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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 
   Η θεωρία της συμπεριφοράς καταναλωτή αποτελεί μία προσπάθεια προσέγγισης 
του τρόπου με τον οποίο συμπεριφέρεται ο κάθε καταναλωτής, λαμβάνοντας υπόψη 
τις παραμέτρους εκείνες οι οποίες προσδιορίζουν τη συμπεριφορά και τις επιλογές 
του. Αποτελεί μία θεωρία η οποία βρίσκει τις ρίζες της στο παρελθόν, η οποία δεν 
παραμένει στάσιμη και συνεχώς εξελίσσεται σύμφωνα με τις ανάγκες του 
ανταγωνιστικού περιβάλλοντος της εκάστοτε αγοράς. Στα πλαίσια συγγραφής της 
παρούσας μελέτης εξετάζεται η περίπτωση της θεωρίας συμπεριφοράς του 
καταναλωτή στα πλαίσια των χρηματοοικονομικών αγορών. Για τους σκοπούς 
ολοκλήρωσης της παρούσας εργασίας επιχειρήθηκε η βιβλιογραφική επισκόπηση, 
μέσω της θεωρητικής παρουσίασης των σημαντικότερων ζητημάτων που απασχολούν 
το συγκεκριμένο θέμα. Η εργασία διαχωρίζεται σε δύο διαφορετικά μέρη, όπου στο 
πρώτο λαμβάνει χώρα η παρουσίαση της θεωρίας της συμπεριφοράς καταναλωτή και 
έννοιες που την προσδιορίζουν, ενώ στο δεύτερο μέρος η μελέτη επικεντρώνεται 
στην παρουσίαση του δείκτη καταναλωτικής συμπεριφοράς (consumer sentiment). 
Αξίζει να σημειωθεί ότι για την ανάλυση του δείκτη αντλήθηκαν δεδομένα από την 
βάση Fred Saint Louis με μηνιαία συχνότητα, από τον Ιανουάριο του 1978 μέχρι το 
Δεκέμβριο του 2018. 
 
 
 
 
 
Λέξεις κλειδιά: Θεωρία Συμπεριφοράς Καταναλωτή, Καταναλωτής, 
Χρηματοοικονομική Αγορά, Προτιμήσεις, Προσδοκίες 
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5 
ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 
   Η συμπεριφορά του καταναλωτή αφορά σε μία έννοια η οποία περιστρέφεται γύρω 
από κάθε πτυχή της καθημερινότητας των ανθρώπων, ενώ εστιάζει κατά κύριο λόγο 
στην κατανάλωση αγαθών και υπηρεσιών. Το στοιχείο της καταναλωτικής 
συμπεριφοράς καλύπτει ένα ευρύ φάσμα του  ερευνητικού πεδίου του κλάδου των 
οικονομικών καθώς επικεντρώνεται στην κατανάλωση, περιλαμβάνοντας ζητήματα 
που αφορούν στην κατανάλωση πριν, μετά και κατά της διαδικασία της απόφασης 
αγοράς. Σχεδόν κάθε ανθρώπινη ενέργεια η οποία στοχεύει στην αγορά ενός 
προϊόντος ή μίας υπηρεσίας συνδέεται με τη συμπεριφορά του καταναλωτή. Είτε ένα 
άτομο επιλέγει να ταξιδέψει είτε να ψωνίσει ή να παρακολουθήσει τηλεόραση, με 
άμεσο ή με έμμεσο τρόπο η στάση του συνδέεται με τη συμπεριφορά του. Σε γενικές 
γραμμές η θεωρία του καταναλωτή θα μπορούσε να θεωρηθεί ως το σύνολο των 
διαδικασιών που εκτελούνται, όταν τα άτομα επιλέγουν να αγοράσουν ή να 
χρησιμοποιήσουν κάποια προϊόντα ή υπηρεσίες με στόχο την εκπλήρωση των 
αναγκών και των επιθυμιών τους. 
   Τόσο ο προσδιορισμός όσο και η μέτρηση της συμπεριφοράς του καταναλωτή 
αποτελεί ένα θέμα το οποίο επιδέχεται έρευνας εδώ και πολλά χρόνια. Ο λόγος 
έγκειται στο γεγονός ότι κανείς δεν μπορεί να προβλέψει την αντίδραση του 
οικονομούντος ατόμου καθώς χαρακτηρίζεται από αβεβαιότητα και απουσία 
ορθολογισμού. Είναι χρήσιμο να σημειωθεί ότι οι καταναλωτές έχουν τη δυνατότητα 
να επιλέξουν μεταξύ μίας ποικιλίας αγαθών και υπηρεσιών και προχωρούν στην 
αγορά τους ακόμη και αν δεν τα έχουν δοκιμάσει πριν ή δεν έχουν κάποια 
πληροφόρηση σχετικά με αυτά. Η στάση του καταναλωτή έναντι των προϊόντων και 
των υπηρεσιών προσδιορίζεται σύμφωνα με την ικανοποίηση που θα λάβει από τη 
χρήση τους και την αξιοπιστία τους. Ωστόσο, είναι χρήσιμο να σημειωθεί ότι ένας 
σημαντικός παράγοντας που δεν επιτρέπει την κωδικοποίηση της συμπεριφοράς  
είναι οι διαφορετικές προτιμήσεις τους. Καθίσταται σαφές ότι οι στάσεις, οι 
αντιλήψεις και η γνώση των καταναλωτών διαδραματίζουν καθοριστικό ρόλο. Αξίζει 
να σημειωθεί ότι εκτός από τους παράγοντες αυτούς, η διαφορετική κουλτούρα 
αποτελεί έναν επιπλέον. 
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   Σύμφωνα με όλα τα παραπάνω γίνεται κατανοητό ότι η συμπεριφορά του 
καταναλωτή αποτελεί ένα σημαντικό χαρακτηριστικό για τη λειτουργία των 
επιχειρήσεων και των οργανισμών. Η καλύτερη δυνατή γνώση της μπορεί να 
οδηγήσει στη λήψη των ορθότερων δυνατών αποφάσεων και στην αποτελεσματική 
λειτουργία τους. Στα πλαίσια συγγραφής της παρούσας εργασίας επιχειρείται η 
παρουσίαση της εν λόγω θεωρίας σε μία προσπάθεια κατανόησής της και της μελέτης 
της μέσα από το δείκτη καταναλωτικού κλίματος.  
   Το παρόν συγγραφικό κείμενο χωρίζεται σε δύο μέρη, όπου στο πρώτο 
παρουσιάζεται η γενική θεωρία της συμπεριφοράς του καταναλωτή, ενώ στο δεύτερο 
αναπτύσσεται η ανάλυση του δείκτη καταναλωτικού κλίματος. Πιο συγκεκριμένα, 
στο πρώτο κεφάλαιο αναλύεται ο ορισμός της θεωρίας, αναφέρεται η σημαντικότητά 
της όπως επίσης και το «μαύρο κουτί» της θεωρίας της συμπεριφοράς καταναλωτή. 
Επιπλέον, συζητούνται τα μοντέλα της θεωρίας συμπεριφοράς καταναλωτή και 
παρουσιάζονται οι προσδιοριστικοί παράγοντες τους. Προχωρώντας στο κεφάλαιο 
λαμβάνει χώρα η συζήτηση σχετικά με τις εφαρμογές της θεωρίας του καταναλωτή, 
ενώ στη συνέχεια αναπτύσσονται κάποιες κριτικές αλλά και προκλήσεις. Ακολούθως 
στο δεύτερο κεφάλαιο εξετάζεται ο δείκτης καταναλωτικού κλίματος, γνωστός ως 
consumer sentiment, με δεδομένα που αντλήθηκαν από τη βάση Fred Saint Louis σε 
μηνιαία βάση από τον Ιανουάριο του 1978 μέχρι το Δεκέμβριο του 2018.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
7 
                                                ΚΕΦΑΛΑΙΟ I 
 
Η ΘΕΩΡΙΑ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑΣ ΚΑΤΑΝΑΛΩΤΗ 
 
1.1 Θεωρητικό πλαίσιο 
 
   Κάθε άτομο/καταναλωτής ανεξάρτητα από την ηλικία, το φύλο και την οικονομική 
του κατάσταση προχωρά στην κατανάλωση αγαθών και υπηρεσιών για την κάλυψη 
των αναγκών του. Η κεντρική υπόθεση στην οποία βασίζεται όλη η θεωρία, αναφέρει 
ότι ο μέσος καταναλωτής συμπεριφέρεται με γνώμονα τη μεγιστοποίηση της 
συνάρτηση χρησιμότητάς του: 
𝑈(𝑥1, … . , 𝑥𝑛) 
   Στην παραπάνω συνάρτηση χρησιμότητας με xi, i=1,2,….,n ορίζονται οι ποσότητες 
των αγαθών τις οποίες ο καταναλωτής καταναλώνει, ενώ U(xi) είναι μία 
υποκειμενική εκτίμηση για την ατομική χρησιμότητα που θα προκύψει από την 
κατανάλωση αυτών των αγαθών. 
   Κάθε καταναλωτής μπορεί να καταναλώνει περιορισμένη ποσότητα από τα αγαθά 
που επιλέγει καθώς υφίσταται τον ακόλουθο εισοδηματικό περιορισμό: 
∑ 𝑝𝑖𝑥𝑖 = 𝑀
𝑛
𝑖=1
 
όπου pi είναι οι τιμές των αγαθών xi που επιλέγει ο καταναλωτής να καταναλώσει, 
ενώ  M ο οικονομικός προϋπολογισμός για μία συγκεκριμένη χρονική περίοδο. Στο 
Διάγραμμα 1 αναπαρίσταται η καμπύλη του εισοδηματικού περιορισμού. Οι επιλογές 
αγοράς του καταναλωτή βρίσκονται επί της καμπύλης του εισοδηματικού 
περιορισμού ή εντός της περιοχής που ορίζεται μεταξύ των κάθετων αξόνων και της 
καμπύλης του εισοδηματικού περιορισμού. Οποιαδήποτε επιλογή εκτός της καμπύλης 
είναι ανέφικτη. 
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       Διάγραμμα 1: Καμπύλη εισοδηματικού περιορισμού  
 
   Σε αυτό το σημείο τίθεται ένα σημαντικό ζήτημα που αντιμετωπίζει ο καταναλωτής 
και αφορά στη μεγιστοποίηση της χρησιμότητάς του υπό τον εισοδηματικό 
περιορισμό του. Πιο αναλυτικά η μεγιστοποίηση της χρησιμότητας του καταναλωτή 
υπό τον εισοδηματικό του περιορισμό ορίζεται ως εξής : 
max 𝑈 (𝑥𝑖, … , 𝑥𝑛) 
s.t. 𝑝1𝑥1 + 𝑝2𝑥2 + ⋯ + 𝑝𝑛𝑥𝑛 = 𝑀 
   Το καίριο αξίωμα της θεωρίας αφορά στο γεγονός ότι ένας καταναλωτής μπορεί να 
προχωρήσει σε μία σύγκριση μεταξύ δύο ομάδων με διαφορετικές ποσότητες αγαθών 
όπως οι ακόλουθες: 
𝑥1(𝑥1
1, … , 𝑥𝑛
1) 𝜅𝛼𝜄 𝑥2(𝑥1
2, … , 𝑥𝑛
2) 
   Ο καταναλωτής ο οποίος έχει πλήρη επίγνωση των τιμών, των ιδιοτήτων και της 
διαθεσιμότητας των αγαθών μπορεί να προχωρήσει στις κάτωθι παραδοχές : 
1. Το x1 είναι προτιμότερο από το x2. 
2. Το x2 είναι προτιμότερο από το x1. 
3. Τα x1 και x2 προτιμούνται στον ίδιο βαθμό και ο καταναλωτής είναι 
αδιάφορος μεταξύ του ποιο από τα δύο πρόκειται να καταναλώσει. 
Καμπύλη εισοδηματικού 
περιορισμού 
Μ=P1Χ1+ P2Χ2 
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   Στο Διάγραμμα 2 που ακολουθεί παρουσιάζεται η καμπύλη αδιαφορίας και οι 
πιθανοί συνδυασμοί αγαθών που μπορεί να πραγματοποιήσει ο καταναλωτής. Κάθε 
συνδυασμός επί της καμπύλης αδιαφορίας είναι εφικτός, ενώ μπορεί να θυσιαστεί η 
ποσότητα ενός αγαθού για να αποκτηθεί λίγη περισσότερη του άλλου αγαθού. 
 
 
X2 
 U1 
 
  
  
X2     
X2’     
 
 
 Χ1        Χ1΄ Χ1 
         Διάγραμμα 2: Καμπύλη αδιαφορίας  
 
   Η τελική επιλογή του προϊόντος εξαρτάται από τις ατομικές προτιμήσεις του και 
από τις δυνάμεις που επικρατούν στην αγορά. Το ιδανικό σημείο για την επιλογή του 
προϊόντος από τον καταναλωτή πραγματοποιείται από τη μεγιστοποίηση της 
χρησιμότητας υπό τον εισοδηματικό περιορισμό. Γεωμετρικά αυτό το σημείο 
δημιουργείται από την εφαπτομένη της καμπύλης αδιαφορίας με τον εισοδηματικό 
περιορισμό. Στο Διάγραμμα 3 που ακολουθεί αποτυπώνεται το πρόβλημα της 
μεγιστοποίησης της χρησιμότητας του καταναλωτή με τις καμπύλες αδιαφορίας να 
συμβολίζονται με Ιi (i=0, 1, 2), τον καταναλωτή να πρέπει να επιλέξει τις κατάλληλες 
ποσότητες μεταξύ των αγαθών Χ1 και Χ2 και τον εισοδηματικό περιορισμό να 
αναπαρίσταται από την ευθεία γραμμή. Η μεγιστοποίηση της χρησιμότητας λαμβάνει 
χώρα στο σημείο Α του Διαγράμματος 3. 
 
 
 Η καμπύλη αδιαφορίας 
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       Διάγραμμα 3: Μεγιστοποίηση χρησιμότητας καταναλωτή 
  
   Σήμερα, οι επιχειρήσεις σε όλο τον κόσμο αναγνωρίζουν ότι ο καταναλωτής είναι 
πολύ ισχυρός και επικρατεί η κυριαρχία του. Αντιμετωπίζεται πολλές φορές ως 
γρίφος (Solomon et al., 2010). Επίσης, αναφέρεται σε μία ευρεία έννοια καθώς το 
κάθε άτομο το οποίο μπορεί να χρησιμοποιήσει ένα προϊόν ή μία υπηρεσία, εμπίπτει 
σε αυτήν την κατηγορία. Ο καταναλωτής δεν είναι απαραίτητο να είναι το πρόσωπο 
το οποίο αγοράζει ένα προϊόν ή μία υπηρεσία (Sherlekar & Krishanmoorthy, 2015). 
Θα μπορούσε να χαρακτηριστεί ως το οικονομούν άτομο το οποίο αναγνωρίζει μία 
ανάγκη ή μία επιθυμία και στη συνέχεια προχωρά σε αγορές, μέσω των οποίων θα 
ικανοποιήσει τις ανάγκες ή τις επιθυμίες του (Pipalia, 2016). 
   Ο καταναλωτής θεωρείται ως η πιο σημαντική μονάδα στην οικονομία που 
προσπαθεί συνεχώς να επιτύχει ένα υψηλότερο βιοτικό επίπεδο με την απόκτηση 
προϊόντων και υπηρεσιών. Στο σύγχρονο, ανταγωνιστικό επιχειρηματικό περιβάλλον, 
η επιτυχία οποιασδήποτε οργάνωσης εξαρτάται από την ικανοποίηση του. Για την 
ικανοποίηση τους είναι υποχρεωτικό για τις επιχειρήσεις να έχουν πλήρη γνώση και 
κατανόηση της συμπεριφοράς τους προκειμένου να κατακτήσουν και να διατηρήσουν 
ένα μεγαλύτερο μερίδιο της αγοράς (Pipalia, 2016). Η συμπεριφορά του είναι μία 
προσπάθεια πρόβλεψης της δράσης του κατά την αξιολόγηση, την απόκτηση, τη 
χρήση ή τη διάθεση των αγαθών και των υπηρεσιών.  Έγκειται επίσης σε μία 
προσπάθεια παρατήρησης των ενεργειών και των δραστηριοτήτων του. 
Α 
Ι1 
 
Ισορροπία του καταναλωτή 
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  Το πως συμπεριφέρεται ο καταναλωτής αποτελεί μία απάντηση της οργάνωσης, η 
οποία έχει διαμορφωθεί από τον παρατηρητή με καθορισμένο και συστηματικό 
τρόπο. Πηγάζει από τις αξίες και τις στάσεις του, τις επιθυμίες, τα συναισθήματα και 
τις παρορμήσεις του (Bray, 2008). Αποτελεί ένα τεράστιο και πολύπλοκο θέμα, 
καθώς είναι μέρος μίας δυναμικής και πολυδιάστατης διαδικασίας η οποία 
αντικατοπτρίζει το σύνολο των αποφάσεων των καταναλωτών, όσον αφορά στην 
απόκτηση, στην κατανάλωση και στη διάθεση αγαθών και υπηρεσιών. Πρόκειται για 
μία μελέτη που εξετάζει τον τρόπο με τον οποίο τα άτομα λαμβάνουν αποφάσεις για 
την αξιοποίηση των διαθέσιμων πόρων τους (χρόνος, χρήμα, προσπάθεια) σε 
προϊόντα ή υπηρεσίες που σχετίζονται με την κατανάλωση. 
   H συμπεριφορά του καταναλωτή συνδέεται με τη στάση τους σχετικά με την 
αναζήτηση αγορών όπου βρίσκονται διαθέσιμα τα προϊόντα και οι υπηρεσίες, μέσω 
των οποίων θα ικανοποιήσουν τις ανάγκες τους (Schiffman & Kanuk, 2007). Ακόμα 
μπορεί να θεωρηθεί ως μία διαδικασία μέσω της οποίας το άτομο αλληλεπιδρά με το 
περιβάλλον του με σκοπό τη λήψη αποφάσεων για την αγορά προϊόντων και 
υπηρεσιών (Fullerton, 2013). Ο Foxal (2001) τόνισε ότι η συμπεριφορά των 
καταναλωτών περιλαμβάνει την κατανόηση του γιατί, του πότε, του πού, του πώς, 
του πόσο, του πόσο συχνά και για πόσο χρόνο οι καταναλωτές θα αγοράζουν, θα 
χρησιμοποιούν ή θα διαθέτουν μία προσφορά. Θα μπορούσε να χαρακτηριστεί ως η 
διαδικασία λήψης αποφάσεων που αποτελείται από τις ψυχικές και τις σωματικές 
δραστηριότητες μέσω των οποίων ο καταναλωτής αποκτά και χρησιμοποιεί αγαθά 
και υπηρεσίες, λαμβάνοντας ικανοποίηση από αυτά. Είναι ένα σύστημα στο οποίο 
διάφορες συμπεριφορές που επηρεάζουν τα στοιχεία συνδέονται με ροές άμεσης και 
έμμεσης επιρροής (Bagozzi, et al., 2002).  
   Η θεωρία της συμπεριφοράς του καταναλωτή εξετάζει συγκεκριμένα, 3 βασικές 
δραστηριότητες οι οποίες είναι η απόκτηση, η κατανάλωση αλλά και η διάθεση. Η 
απόκτηση αναφέρεται στην αναζήτηση πληροφοριών σχετικά με τα χαρακτηριστικά 
του προϊόντος, την αξιολόγηση εναλλακτικών προϊόντων ή επωνυμιών. Από την άλλη 
πλευρά, η κατανάλωση αναφέρεται στο πώς, στο πού, στο πότε και το υπό ποιες 
συνθήκες οι καταναλωτές χρησιμοποιούν τα προϊόντα. Η διάθεση περιλαμβάνει τον 
τρόπο με τον οποίο οι καταναλωτές απαλλάσσονται από μία προσφορά την οποία 
έχουν προηγουμένως αποκτήσει (Armstrong, 1991). 
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1.2  Η σημαντικότητα της θεωρίας 
   Έχει επισημανθεί ότι η έννοια της ανάπτυξης της θεωρίας της συμπεριφοράς του 
καταναλωτή, η οποία είναι το αποτέλεσμα του δανεισμού από άλλους επιστημονικούς 
κλάδους, δεν ευσταθεί (Engel et al., 1990 και  Schiffman & Kanuk, 2007). Από την 
πλευρά του μάρκετινγκ, η έννοια της συμπεριφοράς του καταναλωτή αποτελέσε ένα 
σημαντικό αντικείμενο μελέτης αναφορικά με την έννοια της εμπορικής ιδέας 
(Kusumawati, et al., 2010). Ο Assael (1995) υπογράμμισε την επίδραση του εμπορίου 
στο μάρκετινγκ, αναφέροντας ότι οι έμποροι πρέπει να προσδιορίσουν τι ευνοεί τους 
καταναλωτές για να υποστηρίξουν τις ανάγκες τους. Η ιδέα του μάρκετινγκ είχε 
διαμορφωθεί κατά τη δεκαετία του 1950, ενώ είναι σημαντικό να σημειωθεί ότι δεν 
είχε χρησιμοποιηθεί νωρίτερα. Οι λόγοι ήταν οι εξής: 
• Το εμπόριο και τα τμήματα των επιχειρήσεων που ασχολούνταν με αυτό δεν 
ήταν πλήρως ανεπτυγμένα, ώστε να δεχθούν την έννοια του μάρκετινγκ. Τόσο 
η διαφήμιση όσο και η διανομή προσανατολίζονταν προς τη μαζική παραγωγή 
προϊόντων ή υπηρεσιών. 
• Η απουσία ανάγκης για μάρκετινγκ εξαιτίας του γεγονός ότι η αγοραστική 
δύναμη των καταναλωτών ήταν χαμηλή λόγω της δίνης του Δευτέρου 
Παγκοσμίου Πολέμου. 
   Ο ανταγωνισμός δεν υπήρχε στην περίοδο του 1950, όπου επικρατούσε η άποψη ότι 
οι παραγωγοί θα μπορούσαν να πουλήσουν τα προϊόντα ή τις υπηρεσίες που θα 
παρήγαγαν. Εκείνη η εποχή είχε στιγματιστεί από τον προσανατολισμό στην 
παραγωγή, με τους καταναλωτές να αγοράζουν ότι ήταν διαθέσιμο, αντί να 
περιμένουν να αποκτήσουν αυτό που πραγματικά χρειαζόταν. Ο προσανατολισμός 
στην παραγωγή είχε σαν άμεση συνέπεια την παρουσία του προσανατολισμού στην 
πώληση, με τους εμπόρους να επιχειρούν να πουλήσουν τα προϊόντα τα οποία είχαν 
αποφασίσει με δική τους πρωτοβουλία να παράγουν. Ο προσανατολισμός στις 
πωλήσεις δε λάμβανε υπόψη τον παράγοντα της ικανοποίησης των καταναλωτών, 
οδηγώντας τους στη δημιουργία αρνητικής εικόνας για το προϊόν εάν δεν έμεναν 
ικανοποιημένοι από αυτό (Schiffman & Kanuk, 2007). 
   Μόλις στις αρχές του 1950, οι παραγωγοί και οι έμποροι άρχισαν να 
καταλαβαίνουν ότι θα μπορούσαν να αυξήσουν τις πωλήσεις τους εάν προσέφεραν τα 
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προϊόντα ή τις υπηρεσίες, στους καταναλωτές που επιθυμουσαν να τα αγοράσουν. Με 
αυτόν τον τρόπο οι επιχειρήσεις άρχισαν να δίνουν έμφαση και να εξετάζουν τις 
καταναλωτικές ανάγκες, με αποτέλεσμα να δημιουργηθεί η έννοια του εμπορίου. 
Είναι αρκετά σημαντικό για κάθε οργάνωση, να αναγνωρίζει τις ανάγκες των 
καταναλωτών της και να τις χρησιμοποιεί ως κλειδί για την επιτυχία της, την 
επιβίωσή της και τη δημιουργία υψηλότερου κέρδους σε ένα ανταγωνιστικό 
περιβάλλον με πολλά κανάλια διανομής. Η σημασία της κατανόησης της 
συμπεριφοράς των καταναλωτών συνοψίζεται στην εξής πρόταση (Assael, 1995): 
«Οι καταναλωτές έχουν τη δύναμη να καθορίσουν τις πωλήσεις και τα κέρδη μίας 
επιχείρησης από την απόφαση αγοράς τους. Ως εκ τούτου τα κίνητρα και οι ενέργειές 
τους καθορίζουν την οικονομική βιωσιμότητα της κάθε επιχείρησης». 
   Για να είναι επιτυχής η πώληση των προϊόντων και των υπηρεσιών, οι οργανώσεις 
οφείλουν να κατανοήσουν τις ανάγκες των καταναλωτών τους και τη συμπεριφορά 
τους. Για το λόγο αυτό πρέπει να σχεδιάσουν τις κατάλληλες στρατηγικές 
μάρκετινγκ. 
 
1.3 Το «μαύρο κουτί» της θεωρίας 
   Η σχέση μεταξύ του καταναλωτή, που ονομάζεται επίσης και αγοραστής, και του 
παρόχου, που ονομάζεται και πωλητής, σχηματίζεται μέσω ενός φαινομένου που 
ονομάζεται ανταλλαγή αγοράς. Κατά τη διάρκεια της διαδικασίας της ανταλλαγής, 
κάθε συμβαλλόμενο μέρος αξιολογεί τις αντισταθμίσεις που πρέπει να γίνουν για να 
ικανοποιήσουν τις ανάγκες και τις επιθυμίες τους. Από την πλευρά του πωλητή, οι 
αντισταθμίσεις καθοδηγούνται από τις πολιτικές και τους στόχους της κάθε 
οργάνωσης. Για μεμονωμένους καταναλωτές, οι αντισταθμίσεις αφορούν συνήθως σε 
άγραφες, προσωπικές πολιτικές και στους στόχους που έχουν σε κάθε στάδιο της 
απόφασης αγοράς, βάσει των πληροφοριών και των επιλογών που έχουν στη διάθεσή 
τους. Ακόμα πιο πιθανό είναι ότι οι καταναλωτές συχνά δεν έχουν πλήρη επίγνωση 
του τι είναι εκείνο που τους προστάζει να συμπεριφέρονται με συγκεκριμένο τρόπο. 
   Οι καταναλωτές είναι βασικοί εταίροι στη διαδικασία της ανταλλαγής καθώς χωρίς 
αυτούς, η ίδια η διαδικασία θα ήταν καταδικασμένη να σταματήσει. Αποτελούν το 
επίκεντρο του επιτυχημένου μάρκετινγκ αφού οι ανάγκες και οι επιθυμίες τους 
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βρίσκονται στο επίκεντρο του μάρκετινγκ. Χωρίς την κατανόηση της συμπεριφοράς 
των καταναλωτών, δεν είναι δυνατό να προσαρμοστεί μια αγορά στις απαιτήσεις 
τους. Όταν οι δυνητικοί καταναλωτές δεν είναι ικανοποιημένοι, η ανταλλαγή δεν 
προχωρά και οι στόχοι του έμπορου δεν πληρούνται. Όσο έχουν την ελευθερία της 
επιλογής, κατέχουν τελικά τον έλεγχο της αγοράς (Wawrzyniak & Furaji, 2013). 
   Η αγορά θα μπορούσε να οριστεί ως μία ομάδα δυνητικών καταναλωτών, οι οποίοι 
έχουν κάποιες ανάγκες και επιθυμίες, ενώ παράλληλα διαθέτουν την κατάλληλη 
αγοραστική δύναμη για να τις ικανοποιήσουν. Οι πωλητές εντός της αγοράς οφείλουν 
να κατανοήσουν τον τρόπο με τον οποίο οι αγοραστές οδηγούνται στη λήψη μίας 
απόφασης και στην ικανότητά τους να δημιουργήσουν τις κατάλληλες προσφορές για 
να τους προσελκύσουν (Wawrzyniak & Furaji, 2013). Ένας πωλητής πρέπει να έχει 
την ικανότητα να απαντά στις εξής ερωτήσεις, σχετικά με τη συμπεριφορά τους: 
1. Πώς οδηγούνται οι καταναλωτές στη λήψη μίας απόφασης αγοράς; 
2. Ποιοι είναι οι παράγοντες οι οποίοι επηρεάζουν τη διαδικασία λήψης 
αποφάσεων και με ποιον τρόπο; 
   Η έρευνα συμπεριφοράς του καταναλωτή, επιτρέπει την καλύτερη κατανόηση και 
την πρόβλεψη όχι μόνο των παραγόντων αλλά και των κινήτρων που σχετίζονται με 
τη συχνότητα των πράξεών τους σχετικά με την αγορά. Μία από τις βασικές 
υποθέσεις της έρευνας συμπεριφοράς του καταναλωτή αφορά στην άποψη ότι οι 
άνθρωποι συχνά αγοράζουν καταναλωτικά αγαθά όχι λόγω της βασικής λειτουργίας 
τους αλλά λόγω της υποκειμενικά εκφρασμένης αξίας τους (Stávková, et al., 2008). 
Επιπλέον, δεν κρίνουν τα προϊόντα βάσει των ιδιαίτερων ιδιοτήτων τους αλλά 
σύμφωνα με ορισμένα συγκεκριμένα χαρακτηριστικά του προϊόντος, τα οποία είναι 
ένα σύνολο άυλων παραγόντων που φέρνουν στους καταναλωτές αναμενόμενο 
όφελος (εικόνα, παροχή συμβουλών μετά την πώληση) (Foret & Procházka, 2007). 
   Υπάρχουν πολλοί παράγοντες οι οποίοι επηρεάζουν τη διαδικασία λήψης 
αποφάσεων του καταναλωτή και ταξινομούνται στη βιβλιογραφία με διαφορετικούς 
τρόπους. Η πολυπλοκότητα αυτών των παραγόντων απεικονίζεται στο μοντέλο 
καταναλωτικής συμπεριφοράς που ονομάζεται «μοντέλο μαύρου κουτιού» στο 
Διάγραμμα 4. Η συμπεριφορά του καταναλωτή αφορά σε αγοραστές που αγοράζουν 
προϊόντα για προσωπική, οικογενειακή ή ομαδική χρήση. Υπάρχουν πολλές 
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διαφορετικές θεωρίες και μοντέλα που χρησιμοποιούνται για να εξηγήσουν γιατί οι 
καταναλωτές ενεργούν με αυτόν τον τρόπο (Foret & Procházka, 2007): 
• Οι καταναλωτές είναι κατά βάση ενεργητικοί ή παθητικοί; 
• Η διαδικασία λήψης αποφάσεων είναι ορθολογική ή συναισθηματική; 
• Με ποιο τρόπο λαμβάνουν τις αποφάσεις αγοράς; 
 
     Διάγραμμα 4: Το μοντέλο του «μαύρου κουτιού» του καταναλωτή  
 
1.4 Προσδιοριστικοί παράγοντες των μοντέλων συμπεριφοράς του 
καταναλωτή 
   Τα βασικά χαρακτηριστικά για τα οποία εξετάστηκαν τα μοντέλα της θεωρίας 
συμπεριφοράς καταναλωτή, τα οποία θα παρουσιαστούν παρακάτω είναι (Patel & 
Schlijper, 2004): 
• Η αφοσίωση, η οποία αφορά στην τάση ορισμένων καταναλωτών να 
επιμένουν στην κατανάλωση των ίδιων προϊόντων ή υπηρεσιών. Ο 
παράγοντας της αφοσίωσης, επηρεάζει τις αλλαγές του ρυθμού αγοράς των 
προϊόντων ή των υπηρεσιών από τους καταναλωτές, σε ένα μοντέλο συνεχούς 
χρόνου. Σε αντίθετη περίπτωση, εάν δεν υπάρχει η αφοσίωση έναντι κάποιων 
προϊόντων ή υπηρεσιών, τότε η κατάκτηση ενός μεριδίου της αγοράς 
εξαρτάται μόνο από τη διαθεσιμότητα που υπάρχει. Ωστόσο, η αφοσίωση θα 
ήταν σκόπιμο να περιλαμβάνει και την περίπτωση της μνήμης, δηλαδή θα 
μπορούσε να περιλαμβάνει τους καταναλωτές οι οποίοι μπορεί να είχαν 
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χρησιμοποιήσει κάποια προϊόντα στο παρελθόν και μετά από κάποιο χρονικό 
διάστημα να επιστρέψουν στην κατανάλωσή τους, ενώ στο παρελθόν μπορεί 
να μην είχαν μείνει πολύ ευχαριστημένοι. 
• Η κοινωνιολογία, η οποία ασχολείται αποκλειστικά με τον τρόπο με τον οποίο 
επηρεάζεται η καταναλωτική συμπεριφορά ενός ατόμου από τους άλλους. 
Αρκετές φορές παρατηρείται ότι οι καταναλωτές έχουν την τάση να 
αγοράζουν συνεχώς το ίδιο εμπορικό σήμα, το οποίο κυριαρχεί σε μία αγορά, 
ακόμη και εάν υπάρχουν ανταγωνιστές οι οποίοι προσφέρουν πανομοιότυπα 
προϊόντα ή υπηρεσίες ως προς τα χαρακτηριστικά τους και την τιμή τους. 
• Η ψυχολογία, η οποία δίνει απάντηση στον τρόπο με τον οποίο η τοποθέτηση 
των προϊόντων επηρεάζει τις καταναλωτικές επιλογές των ατόμων, με την 
ενδεχόμενη αλλαγή της στάσης τους έναντι κάποιων προϊόντων. Η εταιρεία 
Unilever έχει συγκεντρώσει 4 ιδιότητες της ψυχολογίας στα μοντέλα που 
εξετάζουν τη θεωρία της συμπεριφοράς του καταναλωτή. Πιο συγκεκριμένα 
αναφέρουμε: 
i. Την ελαχιστοποίηση του αναμενόμενου αρνητικού συναισθήματος. 
Αυτό αναφέρεται στο γεγονός κατά το οποίο πραγματοποιείται 
σύγκριση μεταξύ δύο ή περισσότερων προϊόντων σε σχέση με τα 
χαρακτηριστικά τους, όπως είναι και η τιμή. Ο καταναλωτής έχει την 
ικανότητα να κρίνει εάν το χαρακτηριστικό ενός προϊόντος είναι 
ανώτερο από το άλλο, οπότε θα οδηγηθεί σε μία ασφαλή επιλογή. 
ii. Την αλλαγή στάσης. Η είσοδος ενός νέου προϊόντος στην αγορά είναι 
δυνατή να αλλάξει τον τρόπο με τον οποίο ένας ή περισσότεροι 
καταναλωτές, μεταβάλλουν τη στάση τους έναντι των επώνυμων 
προϊόντων. Αυτό θα μπορούσε να συμβεί μέσω της επισήμανσης 
κάποιου χαρακτηριστικού του προϊόντος, το οποίο δεν έχει γίνει στο 
παρελθόν, με αποτέλεσμα οι καταναλωτές να δίνουν διαφορετική 
βαρύτητα κατά τη διαδικασία λήψης αποφάσεων. 
iii. Την αποφυγή κατανάλωσης προϊόντων τα οποία θεωρούνται 
«παράξενα», εξαιτίας της πρωτοτυπίας τους. Όταν κάποια προϊόντα 
διαθέτουν παρόμοια χαρακτηριστικά, υπάρχει μία τάση από τους 
καταναλωτές να τα αποφεύγουν επειδή είναι πολύ διαφορετικά από 
την πλειοψηφία των προϊόντων. 
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iv. Την αλλαγή της διαδικασίας λήψης αποφάσεων. Η επιλογή μεταξύ δύο 
προϊόντων μπορεί να είναι εύκολη, εάν αυτά συγκριθούν σε σχέση με 
την τιμή τους ή το μέγεθός τους. Εάν τα προϊόντα είναι περισσότερα 
των δύο, σε εκείνη την περίπτωση μπορεί να πραγματοποιηθεί αρχικά 
μία σύγκριση μεταξύ τους και έπειτα μεταξύ του επικρατέστερου και 
του τρίτου προϊόντος.  
 
1.5 Μοντέλα καταναλωτικής συμπεριφοράς  
   Σύμφωνα με τον  Jisana (2014) τα παραδοσιακά μοντέλα της συμπεριφοράς των 
καταναλωτών κατηγοριοποιούνται ως εξής: 
i. Το οικονομικό μοντέλο, το οποίο εστιάζει στην ιδέα ότι η αγοραστική 
συμπεριφορά ενός καταναλωτή στηρίζεται στα μέγιστα οφέλη που μπορεί να 
αποκομίσει με το ελάχιστο δυνατό κόστος. Με αυτόν τον τρόπο θα μπορούσε 
κανείς να προβλέψει την καταναλωτική συμπεριφορά στη βάση της 
αγοραστικής δύναμης και της τιμής των ανταγωνιστικών προϊόντων. 
Παραδείγματος χάρη, θα προχωρήσει στην αγορά ενός παρόμοιου προϊόντος, 
το οποίο προσφέρεται σε μία χαμηλότερη τιμή, μεγιστοποιώντας τα οφέλη 
του. Η επακόλουθη αύξηση της αγοραστικής δύναμης του καταναλωτή θα 
έχει ως συνέπεια να αυξηθεί η ποσότητα των προϊόντων που αγοράζει. 
ii. Το μοντέλο της μάθησης, το οποίο στηρίζεται στην ιδέα ότι η συμπεριφορά 
των καταναλωτών καθοδηγείται από την ανάγκη ικανοποίησης των βασικών 
αναγκών μάθησης. Μεταξύ των βασικών αναγκών περιλαμβάνονται το 
φαγητό, τα ρούχα, το καταφύγιο, ενώ στις ανάγκες μάθησης περιλαμβάνονται 
οι ανάγκες του φόβου και της ενοχής. Ο κάθε καταναλωτής έχει την τάση να 
αγοράζει προϊόντα τα οποία θα ικανοποιήσουν τις ανάγκες του και ως εκ 
τούτου θα του παρέχουν ικανοποίηση.  
iii. Το ψυχαναλυτικό μοντέλο, το οποίο λαμβάνει υπόψη το γεγονός ότι η 
καταναλωτική συμπεριφορά επηρεάζεται τόσο από το συνειδητό όσο και από 
το υποσυνείδητο μέρος του εγκεφάλου. Τα τρία επίπεδα της συνείδησης, που 
συζητήθηκαν από τον Σίγκμουντ Φρόιντ (id, ego και superego), λειτουργούν 
για να επηρεάσουν τις αποφάσεις αγοράς και της συμπεριφοράς του 
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καταναλωτή. Ένα κρυφό σύμβολο στο όνομα ή το λογότυπο μίας εταιρείας 
ενδέχεται να έχει επίδραση στο υποσυνείδητο ενός ατόμου, γεγονός που 
μπορεί να τον επηρεάσει για να αγοράσει το προϊόν αυτό αντί για ένα 
παρόμοιο προϊόν μίας άλλης εταιρείας. 
iv. Το κοινωνικό μοντέλο, το οποίο ενστερνίζεται την ιδέα ότι το πρότυπο αγοράς 
ενός καταναλωτή βασίζεται στο ρόλο και στην επιρροή του στην κοινωνία. Η 
συμπεριφορά ενός καταναλωτή μπορεί επίσης να επηρεαστεί από τους 
ανθρώπους με τους οποίους συνεργάζεται και από την κουλτούρα της  
κοινωνίας.  
   Πιο συγκεκριμένα ο Jisana (2014) παρουσιάζει τέσσερα σύγχρονα μοντέλα της 
καταναλωτικής συμπεριφοράς: 
• Το μοντέλο των Howard-Sheth (1969). 
• Το μοντέλο των Engel-Kollat-Blackwell (1978). 
• Το μοντέλο του Nicosia. 
• Το μοντέλο διέγερσης-απόκρισης. 
   Το μοντέλο των Howard-Sheth (1969), αποτελεί ένα από τα πιο ολοκληρωμένα 
μοντέλα μελέτης της καταναλωτικής συμπεριφοράς, ενώ χρησιμοποιεί την έννοια της 
«διέγερσης-απόκρισης», προκειμένου να εξηγήσει την επιλογή του καταναλωτή σε 
μία χρονική περίοδο. Οι τέσσερις κύριες συνιστώσες του είναι (Sheth, 1969): 
i. Οι μεταβλητές εισόδου, αφορούν στα ερεθίσματα που προέρχονται από το 
περιβάλλον, σύμφωνα με τα χαρακτηριστικά ενός προϊόντος ή μίας μάρκας 
όπως είναι η ποιότητα, η τιμή, η διακριτικότητα, η εξυπηρέτηση και η 
διαθεσιμότητα. Τα πιο σημαντικά ερεθίσματα είναι τα στοιχεία που 
συνθέτουν το εμπορικό σήμα και αναφέρονται στην τιμή και στη 
διαθεσιμότητα, καθώς επιδρούν στον καταναλωτή απευθείας μέσω των 
χαρακτηριστικών. 
ii. Οι μεταβλητές εξόδου, είναι οι παρατηρήσιμες απαντήσεις του καταναλωτή 
στις εισροές ερεθίσματος. Η αγορά είναι η πραγματική και έγκειται στο 
διαδοχικό αποτέλεσμα της προσοχής (συνολική ανταπόκριση των 
καταναλωτών στην πρόσληψη πληροφοριών), στην κατανόηση της μάρκας 
και στη συμπεριφορά έναντι της μάρκας. 
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iii. Οι υποθέσεις, οι οποίες ταξινομούνται σε δύο ομάδες οι οποίες αφορούν στις 
αντιπροσωπευτικές δομές και στις δομές της μάθησης. Η πρώτη κατηγορία 
ασχολείται με τον τρόπο με τον οποίο το άτομο αντιλαμβάνεται και απαντά 
στις πληροφορίες που λαμβάνονται από τις μεταβλητές εισόδου, γεγονός που 
αντιπροσωπεύει την ασάφεια των ερεθισμάτων και την αντίληψη. Η δεύτερη 
κατηγορία αφορά στα κίνητρα του καταναλωτή που τον οδηγούν στην 
ικανοποίησή του από μία κατάσταση αγοράς. Η πρόθεση αγοράς είναι το 
αποτέλεσμα της αλληλεπίδρασης των κινήτρων του καταναλωτή, των 
κριτηρίων επιλογής, της κατανόησης της επωνυμίας, της στάσης του έναντι 
του εμπορικού σήματος και της εμπιστοσύνης που συνδέεται με την απόφαση 
αγοράς. Τα κίνητρα είναι γενικοί ή συγκεκριμένοι στόχοι που ωθούν στη 
δράση, επηρεάζοντας την πρόθεση του καταναλωτή σχετικά με τις 
υπάρχουσες εναλλακτικές λύσεις, οι οποίες καταλήγουν σε ρύθμιση μίας 
σειράς προτιμήσεων των προϊόντων. Η κατανόηση της επωνυμίας και ο 
βαθμός εμπιστοσύνης που επιδεικνύει ο καταναλωτής, τα κριτήρια επιλογής 
και οι προθέσεις αγοράς, συγκλίνουν από την πρόθεση αγοράς. 
iv. Οι εξωγενείς μεταβλητές, οι οποίες δεν ορίζονται αλλά θεωρούνται σταθερές 
και είναι δυνατό να επηρεάσουν σημαντικά τις αποφάσεις των καταναλωτών. 
Ορισμένες εξωγενείς μεταβλητές που περιλαμβάνονται στο μοντέλο είναι η 
σημασία της αγοράς, οι μεταβλητές της προσωπικότητας, ο πολιτισμός, η 
κοινωνική τάξη και τέλος η οικονομική κατάσταση. 
Στο Διάγραμμα 5 που ακολουθεί παρουσιάζεται αναλυτικά το μοντέλο των Howard-
Sheth (1969), με τι βασικές συνιστώσες του. 
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     Διάγραμμα 5: Το μοντέλο των Howard-Sheth (ΜΒΑ Knowledge Base,2014) 
 
    Tο μοντέλο των Engel – Kollat - Blackwell (1978), αποτελεί ουσιαστικά ένα 
μοντέλο επίλυσης προβλημάτων και κατανόησης της συμπεριφοράς των 
καταναλωτών. Περιγράφει την ενεργό αναζήτηση πληροφοριών και διαδικασιών 
αξιολόγησης των καταναλωτών. Αυτό το μοντέλο παρουσιάζει στοιχεία σχετικά με 
τη διαδικασία λήψης αποφάσεων και τη σχέση της αλληλεπίδρασης μεταξύ τους. Η 
καταναλωτική συμπεριφορά θεωρείται ως η διαδικασία λήψης αποφάσεων, η οποία 
περιλαμβάνει τις δραστηριότητες εκείνες που συμβαίνουν για μία χρονική περίοδο 
και είναι οι εξής (Engel, et al., 1990): 
• Η αναγνώριση των προβλημάτων ή η ανάγκη αναγνώρισης. 
• Η αναζήτηση πληροφοριών. 
• Η αξιολόγηση των εναλλακτικών επιλογών. 
• Η επιλογή. 
 
Στο Διάγραμμα 6 που ακολουθεί παρουσιάζεται αναλυτικά το μοντέλο των Engel – 
Kollat – Blackwell 
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     Διάγραμμα 6: Το μοντέλο των Engel – Kollat – Blackwell (ΜΒΑ Knowledge Base,2014) 
 
   Το μοντέλο του Francesco Nicosia (1966) εξειδικεύεται στα κίνητρα και στη 
συμπεριφορά των καταναλωτών. Προσπαθεί να εξηγήσει τη συμπεριφορά τους 
δημιουργώντας μία σύνδεση μεταξύ της εταιρείας και του εν δυνάμει καταναλωτή. 
Το μοντέλο υποδηλώνει ότι τα μηνύματα που πηγάζουν από την εταιρεία επηρεάζουν 
σε πρώτη φάση την προδιάθεση του καταναλωτή προς το προϊόν ή την υπηρεσία. Με 
βάση την κατάσταση που θα διαμορφωθεί, ο καταναλωτής θα έχει μία συγκεκριμένη 
στάση έναντι του προϊόντος ή των υπηρεσιών. Αυτό μπορεί να έχει ως αποτέλεσμα 
την αναζήτηση του προϊόντος ή την αξιολόγηση των χαρακτηριστικών του από τον 
καταναλωτή. Αν το παραπάνω βήμα τον ικανοποιεί μπορεί να προκύψει μία θετική 
στάση με την απόφαση αγοράς του προϊόντος, διαφορετικά μπορεί να συμβεί το 
αντίστροφο. Το μοντέλο του Nicosia ομαδοποιεί την παραπάνω εξήγηση 
δραστηριότητας σε στους εξής τομείς: 
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• Τα πεδία που έχουν δύο υπο-περιοχές και τις ιδιότητες των καταναλωτών ή τις 
ιδιότητες των επιχειρήσεων. 
• Η έρευνα και η αξιολόγηση του διαφημιζόμενου προϊόντος που 
πραγματοποίησε ο καταναλωτής και η επαλήθευση του εάν υπάρχουν άλλες 
εναλλακτικές λύσεις 
• Ο τρόπος με τον οποίο ο καταναλωτής αγοράζει το προϊόν. 
 
   Στο παρακάτω διάγραμμα (Διάγραμμα 7) παρουσιάζονται αναλυτικά οι 4 τομείς 
στους οποίους χωρίζεται το μοντέλο του Francesco Nicosia. Με αυτό είναι δυνατή η 
αναπαράσταση της συμπεριφοράς του καταναλωτή όταν δέχεται ένα μήνυμα, με 
αποτέλεσμα να δημιουργείται η ροή πληροφοριών από μία επιχείρηση. 
 
 
 
     Διάγραμμα 7: Το μοντέλο του Francesco Nicosia (ΜΒΑ Knowledge Base,2014) 
 
   Τέλος, το μοντέλο της «διέγερσης-απόκρισης» αναφέρει ότι το μάρκετινγκ και 
άλλα ερεθίσματα εισέρχονται στο «μαύρο κουτί» του καταναλωτή και παράγουν 
ορισμένες απαντήσεις σχετικά με την επιλογή αγοράς. Οι επιχειρηματίες πρέπει να 
καταλάβουν τι βρίσκεται μέσα στο «μαύρο κουτί» του καταναλωτή και πώς τα 
ερεθίσματα μεταβάλλονται σε απαντήσεις. Τα ερεθίσματα του μάρκετινγκ 
αποτελούνται από τα τέσσερα στοιχεία του μείγματος μάρκετινγκ τα οποία είναι το 
προϊόν, η τιμή, η τοποθέτηση και η προώθηση. Όλες αυτές οι εισροές εισέρχονται στο 
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«μαύρο κουτί», όπου μετατρέπονται σε μία σειρά παρατηρήσεων σχετικά με την 
επιλογή του προϊόντος, την επιλογή της μάρκας, την επιλογή του αντιπροσώπου, το 
χρονοδιάγραμμα αγοράς και το μερίδιο της αγοράς (Jisana, 2014).  
 
1.6 Εφαρμογές θεωρίας συμπεριφοράς του καταναλωτή 
 
    Στο πλαίσιο του τουρισμού, τα μοντέλα λήψης αποφάσεων για τους καταναλωτές 
συνέβαλαν στην ανάπτυξη επιπλέον μοντέλων επιλογής του κατάλληλου προορισμού. 
Η κυριότερη εφαρμογή της θεωρίας της καταναλωτικής συμπεριφοράς στον 
τουρισμό, συμβαίνει μέσω των μεγάλων μοντέλων (grand models), στα πλαίσιο των 
οποίων ένας καταναλωτής παρουσιάζει την απόφαση που πρόκειται να λάβει με την 
αναγνώριση της ανάγκης για τη διενέργεια ενός ταξιδιού. Εν συνεχεία, ο ταξιδιώτης 
αναζητά πληροφορίες σχετικά με εναλλακτικούς προορισμούς, τις οποίες αξιολογεί 
ώστε να επιλέξει τον κατάλληλο με βάση τις πεποιθήσεις του. Η τελική επιλογή του 
στηρίζεται στην αξιολόγηση των μειονεκτημάτων και των πλεονεκτημάτων των 
εναλλακτικών λύσεων που υπάρχουν (Mohammadi & Mohamed, 2011). 
   Η εφαρμογή των μεγάλων μοντέλων της καταναλωτικής συμπεριφοράς στην 
τουριστική βιομηχανία, ακολουθεί κάποια συγκεκριμένα στάδια τα οποία είναι (Mair 
& Thompson, 2009): 
i) Το κίνητρο, όπου εξηγείται ότι τα άτομα που επιλέγουν την πραγματοποίηση 
ενός ταξιδιού εκπληρώνουν κάποια φυσιολογική ή ψυχολογική ανάγκη τους. 
ii) Η αναζήτηση πληροφοριών, η οποία σχετίζεται σημαντικά με την τελική 
αγορά που θα κάνουν οι καταναλωτές (Money & Crotss, 2003). Η αναζήτηση 
των πληροφοριών λαμβάνει τη μορφή του word of mouth από συγγενείς και 
φίλους ή τη μορφή της αναζήτηση μέσω ηλεκτρονικών εντύπων και 
διαφημίσεων. 
iii) Η αξιολόγηση των εναλλακτικών λύσεων, όπου ο καταναλωτής θα λάβει την 
τελική απόφαση για το ποιος προορισμός είναι ο κατάλληλος για τον ίδιο. 
Αναλύονται όλες οι απαραίτητες πληροφορίες των διαφορετικών προορισμών, 
οι οποίοι αξιολογούνται σύμφωνα με τις ταξιδιωτικές προτιμήσεις και τα 
προσδοκώμενα οφέλη.  
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   Επιπρόσθετα, η θεωρία της καταναλωτικής συμπεριφοράς εφαρμόζεται στην αγορά 
ακινήτων, η οποία ασχολείται με τις συνέπειες των αποφάσεων των καταναλωτών 
σχετικά με τα ακίνητά τους. Με αυτόν τον τρόπο επιχειρείται η εκτίμηση της αξίας 
της περιουσίας των καταναλωτών και αναλύεται η αγορά ώστε να προβλεφθεί η 
ζήτηση τους σε ακίνητα και σε υπηρεσίες. Η μελέτη της συμπεριφοράς του 
καταναλωτή, περιλαμβάνει την προσπάθεια κατανόησης των λόγων για τους οποίους 
οι άνθρωποι ενεργούν με ένα συγκεκριμένο τρόπο στην αγορά. Στα πλαίσια  αυτά 
εκτιμάται η σύγκριση της αξίας ενός ακινήτου και της προθυμίας των καταναλωτών 
να πληρώσουν για αυτό (Gibler & Nelson, 1998). Ένας πολύ σημαντικός τομέας 
εφαρμογής της θεωρίας είναι το μάρκετινγκ, με τις κυριότερες πτυχές εφαρμογής της 
θεωρίας να είναι (Lawson, 2010): 
• Η διαφήμιση. 
• Η επωνυμία ή η μάρκα. 
• Η επικοινωνία. 
• Η καινοτομία.  
• Τα νέα προϊόντα. 
• Η τιμολόγηση. 
• Η ολοκλήρωση της αγοράς.  
 
1.7 Κριτικές και προκλήσεις της θεωρίας συμπεριφοράς καταναλωτή 
 
   Η θεωρία της συμπεριφοράς του καταναλωτή, προσπαθεί να προσδώσει αξία στην 
προτίμηση του σχετικά με τα παραγόμενα εμπορεύματα και τη χρησιμότητά τους. Ο 
καταναλωτής πρέπει να συγκρίνει μόνο τη χρησιμότητα του προϊόντος που έχει 
επιλέξει για την ικανοποίηση των αναγκών του. Αξίζει να σημειωθεί ότι εάν ένας 
καταναλωτής πιστεύει ότι ένα εμπόρευμα δεν μπορεί να του προσφέρει μεγαλύτερη 
κοινωνική χρησιμότητα από την αξία του ίδιου του εμπορεύματος, τότε θα 
προχωρήσει στην αγορά του προϊόντος ή αντίστροφα (Zhaogang & Xiaoming, 2011). 
   Η θεωρία του καταναλωτή προσφέρει μία βάση για τη χάραξη πολιτικής και την 
κατεύθυνση σχετικά με τον τρόπο με τον οποίο τα άτομα μπορούν να αντιδράσουν 
στην πολιτική που έχει χαραχθεί. Υπό ορισμένες συνθήκες, μπορεί να προσεγγίσει 
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στενά την πραγματική συμπεριφορά. Ωστόσο, υπάρχουν προκλήσεις για την 
εφαρμογή της θεωρίας, την κατανόηση της αγοράς και των συμμετεχόντων σε αυτήν. 
Για παράδειγμα, η χρήση ορθολογικής επιλογής θα μπορούσε να αποτελέσει μία 
χρήσιμη βάση για την αξιολόγηση των μακροπρόθεσμων επιπτώσεων των αλλαγών 
της φορολογικής πολιτικής. Επιπλέον, υπάρχουν σημαντικά κενά στην αντίληψη των 
ερευνητών σχετικά με την ανθρώπινη συμπεριφορά. Έχει επισημανθεί ότι το 
συναίσθημα μπορεί να ρυθμίσει την καθημερινή συμπεριφορά και το βαθμό στον 
οποίο θα μπορούσαν να μεταφερθούν οι παρεμβάσεις της αλλαγής συμπεριφοράς σε 
διαφορετικές πολιτιστικές ομάδες και να βελτιωθούν (Australian Government, 2010). 
   Οι περιορισμοί που υπάρχουν στην κατανόηση της συμπεριφοράς του καταναλωτή 
αφορούν (Australian Government, 2010): 
• Στις πληροφορίες, οι οποίες εάν είναι αρκετές σε αριθμό και εύκολο να 
αποκτηθούν θα μπορούσαν να προσφέρουν μία βεβαιότητα σχετικά με την 
αντίδραση τους. Ο αποκεντρωμένος χαρακτήρας τους περιορίζει τη 
δυνατότητα των ιθυνόντων οικονομικής πολιτικής να εφαρμόσουν τη θεωρία. 
• Στη χρήση ιστορικού, το οποίο υποδηλώνει ότι ακόμη και στην περίπτωση της 
απουσίας επαρκών πληροφοριών, οι υπεύθυνοι για τη χάραξη πολιτικής 
ενδέχεται να μπορούν να χρησιμοποιούν ιστορικά δεδομένα για το σχεδιασμό 
των κανόνων. Ωστόσο, αυτή η προσέγγιση παρουσιάζει προκλήσεις επειδή η 
χρήση ιστορικών παρατηρήσεων για την πρόβλεψη της μελλοντικής 
συμπεριφοράς είναι περιορισμένη. Συγκεκριμένα, δεδομένες αποφάσεις 
επηρεάζονται από το περιβάλλον πολιτικής στο οποίο λαμβάνουν χώρα, τις 
αλλαγές στο περιβάλλον της πολιτικής, όπως είναι η αλλαγή των κανονισμών. 
   Τέλος, μία άλλη κριτική της θεωρίας του καταναλωτή, εστιάζει στο κατά πόσο ο 
σχεδιασμός για την προώθηση της επιθυμητής συμπεριφοράς, θα μπορούσε να 
μεταφραστεί σε μία βιώσιμη δημόσια πολιτική με μακροπρόθεσμη κλίμακα ή εάν οι 
προτάσεις απλώς παρέχουν τεχνοκρατικές λύσεις σε μικρά προβλήματα. Μέχρι 
πρότινος έχει αξιολογηθεί ένας πολύ μικρός αριθμός παρεμβάσεων για την 
αποτελεσματικότητα της αλλαγής συμπεριφοράς του καταναλωτή (Chakrabortty, 
2010). 
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1.8 Θεωρία συμπεριφοράς καταναλωτή στις χρηματοοικονομικές 
αγορές 
 
1.8.1 Η χρηματοοικονομική συμπεριφορά 
   Η χρηματοοικονομική συμπεριφορά αποτελεί ένα σχετικά νέο πεδίο που έχει 
συγκεντρώσει την προσοχή των ερευνητών, δεδομένης της εισόδου της στον 
επενδυτικό τομέα. Αφορά σε ένα συνδυασμό του παράγοντα της ψυχολογίας και των 
οικονομικών, η οποία προσπαθεί να εξηγήσει τη συμπεριφορά των επενδυτών. 
Επίσης, εξετάζει τους ψυχολογικούς παράγοντες οι οποίοι βρίσκονται πίσω από τις 
επενδυτικές αποφάσεις τους και τις επιπτώσεις τους στις χρηματοπιστωτικές αγορές. 
Ο χρηματοοικονομικός τομέας στηρίζεται στην ιδέα ότι οι αγορές είναι 
αποτελεσματικές και οι επενδυτές είναι ορθολογικοί, ενώ οι κυρίαρχες θεωρίες είναι 
εκείνη της υπόθεσης των αποτελεσματικών αγορών (Efficient Market Hypotheses, 
EMH) και του μοντέλου τιμολόγησης των περιουσιακών στοιχείων (Capital Asset 
Pricing Model, CAPM). Η υπόθεση των αποτελεσματικών αγορών συνεπάγεται ότι 
τα άτομα που την αποτελούν διακρίνονται για το στοιχείο του ορθολογισμού και οι 
διαθέσιμες πληροφορίες αντικατοπτρίζονται πλήρως στις τιμές της αγοράς. Αυτή η 
θεωρία υποδηλώνει ότι μία αγορά αυτού του τύπου δεν επιτρέπει την ύπαρξη του 
arbitrage (Fama, 1970). Από την άλλη πλευρά, το μοντέλο τιμολόγησης 
περιουσιακών στοιχείων περιγράφει τη σχέση μεταξύ του συστηματικού κινδύνου και 
της αναμενόμενης απόδοσης. Συνεπάγεται ότι η αναμενόμενη απόδοση για τους 
επενδυτές, ισούται με το επίπεδο της απόδοσης μίας ενέργειας χωρίς κίνδυνο πλέον 
μίας πριμοδότησης για το συστηματικό κίνδυνο, η οποία μετράται από το συντελεστή 
beta (Bodie, et al., 2014).  
   Ωστόσο, ο σκεπτικισμός έχει προκύψει από τη στιγμή που ξεκίνησε η έρευνα των 
ψυχολογικών και των γνωστικών παραγόντων που ακολουθούν τις επενδυτικές 
αποφάσεις. Παρατηρείται ότι οι επενδυτές μπορεί να μην ακολουθούν εξίσου 
ορθολογική συμπεριφορά όπως οι επενδυτές της παραδοσιακής θεωρίας. Στην 
πραγματικότητα, οι «φούσκες» που εμφανίζονται στις αγορές θεωρείται ότι 
προκαλούνται από τους μη-ορθολογικούς επενδυτές. Ένα χαρακτηριστικό 
παράδειγμα αυτού είναι η δημοφιλής φούσκα «dot-com», η οποία έλαβε χώρα στα 
τέλη της δεκαετίας του 1990, ενώ εικάζεται ότι είχε προκύψει ως η άμεση συνέπεια 
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των κερδοσκοπικών εξελίξεων μεταξύ των αγορών εξαιτίας της ανορθολογικής 
συμπεριφοράς των επενδυτών. Εξαιτίας αυτής της μη-ορθολογικής συμπεριφοράς 
των επενδυτών ανακύπτουν οι ψυχολογικές προκαταλήψεις, οι ευρηματικές 
συμπεριφορές αλλά και συναισθηματικές ή κοινωνικές παράμετροι. Οι τελικές 
αποφάσεις των επενδυτών επηρεάζουν σε σημαντικό βαθμό τη χρηματοοικονομική 
συμπεριφορά. Αξίζει να σημειωθεί ότι οι τιμές στην αγορά αντανακλούν την 
αξιολόγηση των επιχειρήσεων από τους επενδυτές και την αξία τους (Bodie, et al., 
2014). Ως εκ τούτου, πρέπει να δοθεί μεγάλη έμφαση στη διαδικασία λήψης 
αποφάσεων προκειμένου να γίνει κατανοητό πώς αυτό μπορεί να επηρεάσει τη 
χρηματιστηριακή αγορά.  
 
1.8.2 Η χρηματοοικονομική συμπεριφορά και η διαδικασία λήψης 
αποφάσεων 
 
   Υπάρχουν πολλές διαφορές μεταξύ της παραδοσιακής χρηματοοικονομικής 
συμπεριφοράς και της χρηματοοικονομικής συμπεριφοράς λόγω της πολυπλοκότητας 
των παραγόντων στους οποίους οφείλονται. Ωστόσο, και οι δύο έχουν μεγάλη σχέση 
με τη διαδικασία λήψης αποφάσεων. Η παραδοσιακή χρηματοοικονομική 
συμπεριφορά αναπτύσσει τη χρήση μαθηματικών μοντέλων για την εξήγηση των 
αριθμών στη διαδικασία λήψης αποφάσεων σχετικά με τις επενδύσεις. Συνήθως, οι 
οικονομικές αποφάσεις βασίζονται σε ένα συγκεκριμένο χρηματιστήριο και έχουν 
αντίκτυπο στην τελική απόφαση που θα λάβει ο επενδυτής. Επιπλέον, ο 
συστηματικός ή ο μη συστηματικός κίνδυνος είναι ζωτικής σημασίας για τη 
διενέργεια περαιτέρω επενδύσεων σε ένα χρηματιστήριο. Συγκεκριμένα, οι Barber & 
Odean (2008) υπογράμμισαν ότι όταν τα οικονομούντα άτομα βρουν μία  
εναλλακτική λύση η οποία φαίνεται να επιφέρει καλά αποτελέσματα, τότε έχουν 
θετικά συναισθήματα. Με άλλα λόγια, η χρηματοοικονομική συμπεριφορά βοηθά 
στην κατανόηση του τρόπου με τον οποίο τα συναισθήματα των ατόμων σχετίζονται 
με τη μεταβλητότητα των τιμών των μετοχών. 
   Οι Neumann & Morgenstern (1944) ανέλυσαν στην έρευνά τους, πώς τα 
συναισθήματα και οι γνωστικές προκαταλήψεις ευθύνονται για τις ανωμαλίες των 
χρηματιστηριακών αγορών. Ο Baker (2010) ορίζει στην έρευνά του ότι υπάρχει 
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σχέση μεταξύ της ηλικίας των ανθρώπων και του κινδύνου που πρόκειται να 
αναλάβουν. Αυτό είναι ένα αξιοσημείωτο εύρημα, λαμβάνοντας υπόψη ότι τα άτομα 
υποδεικνύουν ένα διαφορετικό επίπεδο κινδύνου λόγω του χάσματος που υπάρχει 
μεταξύ των διαφορετικών ηλικιακών ομάδων. Ομοίως, ένας προσδιοριστικός 
παράγοντας της χρηματοοικονομικής συμπεριφοράς των επενδυτών είναι το φύλο 
τους. Επιπλέον, οι πρόσφατες διακυμάνσεις των τιμών, η ελαχιστοποίηση του 
κινδύνου, η μεγιστοποίηση του πλούτου και η κοινωνική ευθύνη είναι άλλοι 
παράγοντες που επηρεάζουν τη διαδικασία λήψης αποφάσεων των επενδυτών. 
   Ο Ritter (2013) στην έρευνά του εξήγησε εκτενώς ότι η νέα μορφή της 
χρηματοοικονομικής συμπεριφοράς, αναπτύσσει το συνδυασμό της ψυχολογικής 
θεωρίας με τη χρηματοοικονομική και την παραδοσιακή οικονομία. Παράλληλα 
παρέχουν μία προσέγγιση η οποία δεν περιλαμβάνει τη μη-ορθολογική συμπεριφορά 
των επενδυτών. Αναλυτικά, υπάρχουν αποκλίσεις μεταξύ των ερευνητών οι οποίες 
επιτρέπουν την καλύτερη κατανόηση της χρηματοοικονομικής συμπεριφοράς (Ritter, 
2003): 
• Οι γνωσιακές αποκλίσεις, οι οποίες προέρχονται από το χρόνο και τους 
περιορισμούς που τίθενται και έχουν ως προτεραιότητα τη 
χρηματοοικονομική συμπεριφορά. 
• Οι συναισθηματικές αποκλίσεις, όπου αναφέρεται ότι η συμπεριφορά των 
ατόμων τόσο στην παραδοσιακή όσο και στη χρηματοοικονομική 
συμπεριφορά είναι κοινή. 
 
1.8.3 Παράγοντες επηρεασμού της χρηματοοικονομικής συμπεριφοράς 
στην αγορά κεφαλαίου 
   Η χρηματοοικονομική συμπεριφορά αντιπροσωπεύει μία περιοχή που προσπαθεί να 
κατανοήσει και να εξηγήσει πώς τα γνωστικά σφάλματα κυριαρχούν στη 
συμπεριφορά των επενδυτών κατά τη διάρκεια των συναλλαγών τους εντός των 
κεφαλαιαγορών. Αναγνωρίζοντας ότι ο τομέας των χρηματοοικονομικών παρουσιάζει 
μία σημαντική πορεία τα τελευταία χρόνια, είναι σημαντικό να μην παραληφθεί το 
γεγονός ότι ο χρηματοοικονομικός κλάδος σε συνδυασμό με άλλες κοινωνικές 
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επιστήμες αντιπροσωπεύουν μία επανάσταση στη χρηματοοικονομική θεωρία. 
Αφορά σε ένα υποσχόμενο πεδίο το οποίο υπογραμμίζει το ψυχολογικό πλεονέκτημα 
της διαδικασίας λήψης αποφάσεων των επενδυτών και την υπόθεση των 
αποτελεσματικών αγορών (Mandelbrot & Hudson, 2004). 
   Η πρόβλεψη της πορείας μίας χρηματοπιστωτικής αγοράς από το ψυχολογικό και 
το συναισθηματικό πεδίο, είναι μία δύσκολη και επίπονη διαδικασία με πολλές 
πτυχές οι οποίες απαιτούν περαιτέρω έρευνα. Σε αυτές τις συνθήκες, υπάρχουν 
στοιχεία σχετικά με την υπόθεση των αποτελεσματικών αγορών τα οποία δεν είναι 
εύκολο να ξεπεραστούν μακροπρόθεσμα (Fromlet, 2001). Επίσης οι τιμές των 
μετοχών αντανακλούν όλες τις σχετικές πληροφορίες που είναι διαθέσιμες σε όλους 
τους δυνητικούς επενδυτές και τους μάνατζερ. Ο Peters (2004) επεσήμανε ότι δεν 
είναι δυνατή η διάκριση της προσωπικότητας ενός επενδυτή και οποιουδήποτε άλλου 
στις αποφάσεις που μπορεί να λάβουν.  
   Για την κατανόηση της επίπτωσης της χρηματοοικονομικής συμπεριφοράς στις 
κεφαλαιαγορές, είναι απαραίτητο να εισαχθούν νέοι παράγοντες εκτός από τις 
ορθολογικές προσδοκίες, ώστε να εξηγηθεί η εξέλιξη των αποδόσεων και ο όγκος 
των συναλλαγών στις κεφαλαιαγορές. Η χρηματοοικονομική συμπεριφορά διερευνά 
τις ανθρώπινες αλληλεπιδράσεις οι οποίες αντιμετωπίζουν με αβεβαιότητα τη 
διαδικασία λήψης οικονομικών αποφάσεων. Τα πιο κοινά ανθρώπινα χαρακτηριστικά 
(φόβος, θυμός, απληστία, ανιδιοτέλεια) δίνουν ιδιαίτερη έμφαση στις επενδυτικές 
αποφάσεις. Έννοιες όπως είναι η κατανόηση μίας κατάστασης, ο λόγος και το 
συναίσθημα είναι όλα αλληλένδετα μεταξύ τους και πίσω από αυτά πηγάζει η 
ανθρώπινη απόφαση. Η ανθρώπινη συμπεριφορά στις κεφαλαιαγορές θα μπορούσε 
γενικά να χαρακτηριστεί ως αντιδραστική και όχι ως προληπτική (Opreana & 
Tanasescua, 2014).  
   Η συμπεριφορική οικονομική μπορεί ευκολότερα να εξηγήσει γιατί ένα άτομο έχει 
προχωρήσει στη λήψη κάποιας απόφασης, αλλά δυσκολεύεται να ποσοτικοποιήσει 
τις επιπτώσεις που θα έχει αυτή η απόφαση στο άτομο. Επιπρόσθετα, οι πληροφορίες 
είναι ένα δημόσιο σύνολο δεδομένων, που διατίθενται σε όλους με αντικειμενικό 
τρόπο. Οι πληροφορίες μπορούν να έχουν σημαντική επίπτωση στην τιμή του 
περιουσιακού στοιχείου όταν συνδυάζεται με τη γνώση, την πρακτική εμπειρία και 
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την αξιολόγηση των επενδυτών. Οι επενδυτές ερμηνεύουν σημαντικά δεδομένα και 
γεγονότα σε δύο γνωστικά επίπεδα (Opreana & Tanasescua, 2014): 
• Στο πνευματικό επίπεδο της επεξεργασίας και της ανάλυσης των πραγματικών 
παραγόντων (οικονομικά δεδομένα). 
• Στο επίπεδο της λογικής και της ορθολογικής κατανόησης του τρόπου με τον 
οποίο ο στόχος αυτός προσδιορίζει παράγοντες που θα επηρεάσουν την 
αντίληψη άλλων φορέων της αγοράς. 
   Η έννοια της πληροφορίας μπορεί να οριστεί μόνο από σχετικά δεδομένα σε κάποια 
στιγμή της αγοράς, αλλά πρέπει να είναι συσχετισμένη με την ποσότητα των 
γνώσεων (ανθρώπινη διάνοια) και της δυναμικής της αγοράς. Επιπλέον, λόγω της 
αβεβαιότητας και της συνεχούς αλλαγής, υπάρχει μία ισχυρή αλληλεξάρτηση μεταξύ 
εμπειριών και των ορθολογικών προσδοκιών για το μέλλον. Οι εμπειρίες επηρεάζουν 
τον τρόπο με τον οποίο δεν είναι δυνατό να διακριθούν διαθέσιμα δεδομένα βάσει της 
συνάφειας. Αν σε όλα τα παραπάνω προστεθεί η ακρίβεια της απόφασης, η χρονική 
πίεση, η απόφαση και το άγχος λαμβάνεται τελικά το άθροισμα των ανασφαλών 
αλληλεπιδράσεων μεταξύ του ορθολογικού και του μη-ορθολογικού (Opreana & 
Tanasescua, 2014). 
   Η διατύπωση των προσδοκιών των επενδυτών στηρίζεται στην ικανότητά τους να 
συλλέγουν, να επεξεργάζονται και να κατανοούν ένα σύνολο πληροφοριών. Αυτή η 
ικανότητα συστηματικά υπόκειται σε συστημικά και συνεχή σφάλματα. Σύμφωνα με 
τους Akerlof & Shiller (2009) η εμπιστοσύνη αποτελεί τη σημαντικότερη πτυχή στην 
επενδυτική συμπεριφορά. Οι ερευνητές πιστεύουν ότι η εμπιστοσύνη, υποδηλώνει τη 
συμπεριφορά πέρα από την ορθολογική προσέγγιση, η οποία στη διαδικασία λήψης 
αποφάσεων διαδραματίζει σημαντικό ρόλο. Όταν οι άνθρωποι αισθάνονται 
εμπιστοσύνη εισέρχονται σε μία κεφαλαιαγορά και προχωρούν στις ανάλογες 
συναλλαγές. Από την άλλη πλευρά όταν αισθάνονται ανασφάλεια, αποσύρονται από 
την αγορά και προχωρούν σε αντίθετες ενέργειες από τις προηγούμενες. 
   Η πρόσβαση στις σωστές πληροφορίες μπορεί ωστόσο να οδηγήσει σε ορισμένες 
περιπτώσεις σε λανθασμένες αποφάσεις. Μία εσφαλμένη απόφαση με τη σειρά της 
μπορεί να οδηγήσει σε ανεπαρκή αντίδραση ή σε υπερβολική αντίδραση στις 
πληροφορίες της αγοράς. Οι καθυστερημένες αντιδράσεις είναι η άμεση συνέπεια 
ενός πλεονάσματος εμπιστοσύνης στην ικανότητα επεξεργασίας και κατανόησης των 
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πληροφοριών. Το κάθε άτομο έχοντας τις ρίζες του στις προηγούμενες επιλογές και 
όντας ανθεκτικό σε κάθε νέα πληροφορία, βρίσκεται σε αντίθεση με το σύνολο των 
πεποιθήσεών του. Ένα ενδιαφέρον παράδειγμα ψυχικής μόχλευσης είναι η έκπτωση 
των τιμών κατά τη διάρκεια των περιόδων πώλησης. Οι άνθρωποι αγοράζουν από την 
ώθηση που υπάρχει και όχι λόγω των χαμηλών τιμών, αλλά επειδή είναι σίγουροι ότι 
θα επιτύχουν μία μεγάλη συμφωνία (Opreana & Tanasescua, 2014).  
   Σε αυτό το σημείο ολοκληρώνεται η ενότητα η οποία αφορά στην εισαγωγή στη 
θεωρία της συμπεριφοράς καταναλωτή. Μετά την παρουσίαση του θεωρητικού 
πλαισίου και της σημασίας της θεωρίας της συμπεριφοράς καταναλωτή συζητήθηκαν 
ορισμένα στοιχεία αναφορικά με τα μοντέλα που υπάρχουν στη συμπεριφορά 
καταναλωτή, τις κριτικές και τις προκλήσεις που έχει δεχτεί αυτή, ενώ παράλληλα η 
θεωρία της συμπεριφοράς καταναλωτή τοποθετείται στις χρηματοοικονομικές 
αγορές. Η ολοκλήρωση αυτού του κεφαλαίου και η κατανόηση της θεωρίας της 
συμπεριφοράς καταναλωτή οδηγούν στο δείκτη καταναλωτικής συμπεριφοράς, μέσω 
του οποίου επιχειρείται η εξέταση της αισιοδοξίας και της βεβαιότητας (ή της 
απαισιοδοξίας και της αβεβαιότητας) που αισθάνονται οι καταναλωτές. 
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                                      ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΙI 
ΔΕΙΚΤΗΣ ΚΑΤΑΝΑΛΩΤΙΚΗΣ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑΣ (CONSUMER 
SENTIMENT) 
 
2.1 Ιστορικό υπόβαθρο 
    Τα γενικά μέτρα για τον προσδιορισμό του καταναλωτικού κλίματος και της 
στάσης των καταναλωτών απέναντι στην αγορά, έχουν ενδιαφέρον για τους 
ερευνητές ήδη από τη μεταπολεμική περίοδο. Οι πρώτες προσπάθειες να εξεταστεί το 
καταναλωτικό κλίμα επικεντρώθηκε στην εμπιστοσύνη των καταναλωτών, με 
αποτέλεσμα να σχεδιαστεί ένας δείκτης ώστε να εκτιμηθεί ο τρόπος με τον οποίο οι 
καταναλωτές δαπανούν τα χρήματά τους σε επόμενες χρονικές περιόδους από την 
εξεταζόμενη. Η χρονική περίοδος μελέτης στο μέλλον μπορεί να είναι από μερικούς 
μήνες έως ένα διάστημα μεγαλύτερο των 12 μηνών. Τόσο ο δείκτης προσδιορισμού 
του καταναλωτικού κλίματος όσο και της μέτρησης της εμπιστοσύνης των 
καταναλωτών, χρησιμοποιούνται από τους ερευνητές ως δείκτες προσδιορισμού της 
υγείας της οικονομίας.  
   Η δεκαετία του 1970 υπήρξε καθοριστική στην ανάπτυξη ενός νέου τρόπου να 
μετρηθεί ο τρόπος με τον οποίο οι καταναλωτές αισθάνονταν απέναντι στον τομέα 
του μάρκετινγκ. Η έρευνα που πραγματοποιήθηκε ήταν περισσότερο εμφανής στο 
Πανεπιστήμιο του Michigan, όπου είχαν αναπτυχθεί πολύπλοκοι τρόποι για τον 
έλεγχο των συμπεριφορών και των συναισθημάτων των καταναλωτών (Gaski & 
Etzel, 1986). Ορισμένοι ερευνητές ανέπτυξαν και εφάρμοσαν κάποια μέτρα τα οποία 
στόχευαν στην αξιολόγηση των συναισθημάτων των καταναλωτών από τις 
δραστηριότητες του μάρκετινγκ (Barksdale, et al., 1976), (Barksdale & Perrault, 
1980). Το σκεπτικό για την ανάπτυξη αυτών των μέτρων ήταν το αυξανόμενο επίπεδο 
της δημόσιας κριτικής στις Ηνωμένες Πολιτείες της Αμερικής σχετικά με ορισμένες 
πτυχές της πρακτικής που εφαρμοζόταν στον τομέα του μάρκετινγκ. Η αυξημένη 
ανάγκη για τη συνειδητοποίηση των καταναλωτικών θεμάτων, ιδίως από τα τέλη της 
δεκαετίας του 1950, όταν ιδρύθηκαν οι περισσότερες εθνικές οργανώσεις 
καταναλωτών, οδήγησε σε επίμονη κριτική ορισμένων δραστηριοτήτων μάρκετινγκ 
(Lawson, et al., 2001). 
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   Μερικοί μελετητές, όπως ο Drucker, είχαν ενισχύσει την ιδέα του μάρκετινγκ, 
καθορίζοντας την ύπαρξη καταναλωτισμού ως τη νέα τροπή του μάρκετινγκ. Τα 
μέτρα που αναπτύχθηκαν στη δεκαετία του 1970 χρησιμοποίησαν μία σειρά από 5 
παγκόσμια ερωτήματα που κάλυπταν διαφορετικούς τομείς δραστηριότητας 
μάρκετινγκ. Για την αποτελεσματικότερη και αξιόπιστη παρακολούθηση του βαθμού 
στον οποίο οι επιχειρηματίες αξιολογούσαν το καταναλωτικό τους κοινό, οι Gaski & 
Etzel (1986) πρότειναν ένα νέο μέτρο για την αξιολόγηση του καταναλωτικού 
κλίματος. Κατασκεύασαν ένα πολυδιάστατο μέτρο βασισμένο στα 4 στοιχεία του 
μείγματος μάρκετινγκ. Αρχικά, για κάθε στοιχείο του μείγματος συμπεριλήφθηκαν 7 
στοιχεία, και αυτά μειώθηκαν σε 5 μετά την ανάλυση αξιοπιστίας. Δημιουργήθηκαν 
δείκτες για κάθε στοιχείο με το άθροισμα των βαθμολογιών στα 5 στοιχεία. 
Παράλληλα, ένας συνολικός δείκτης του αισθήματος προς το μάρκετινγκ λήφθηκε με 
βάση ένα άθροισμα των 4 συνιστωσών που σταθμίστηκαν από την αντιληπτή 
σημασία κάθε στοιχείου από τον καταναλωτή (έναντι ενός κλασσικού πολύ-
χαρακτηριστικού μοντέλου). Από τη δημοσίευση των Gaski & Etzel (1986), 
πραγματοποιήθηκαν αρκετές προσπάθειες για την αξιολόγηση και την 
παρακολούθηση του καταναλωτικού κλίματος, αλλά αυτές έτειναν να είναι ad hoc 
και να εφαρμόζονται με την πάροδο του χρόνου. 
   Ίσως η πιο σημαντική εξέλιξη στη βιβλιογραφία να είναι το έργο των Fornell 
(1992) και Fornell et al. (1996), οι οποίοι πρότειναν μία σειρά εθνικών δεικτών 
μέτρησης της ικανοποίησης των καταναλωτών. Αυτή η προσέγγιση απομακρύνεται 
από τη μέθοδο των Gaski & Eztel (1986), η οποία εξέταζε τα γενικά συναισθήματα 
των καταναλωτών. Επίσης, χρησιμοποιούσε μία σειρά γενικών ερωτημάτων για μία 
διαδικασία συγκέντρωσης των απαντήσεων ικανοποίησης από ένα δείγμα 
επιχειρήσεων οι οποίες προέρχονταν από διαφορετικούς τομείς της οικονομίας. Είναι 
προφανές ότι η προσέγγιση του Fornell (1992) περιείχε περισσότερες λεπτομέρειες, 
αλλά παρέμενε προβληματική αναφορικά με τη διαχείριση. Επίσης, δεν υπήρχε 
μεγάλη υποστήριξη με αποτέλεσμα να γεννώνται ερωτήματα σχετικά με τον τρόπο με 
τον οποίο συγκεντρώνονται τα μέτρα για το καταναλωτικό κλίμα από διάφορους 
τομείς της οικονομίας. Παρόλα αυτά, το μέτρο των Gaski & Etzel (1986) παρέμενε 
για αρκετά χρόνια η πλέον εξελιγμένη προσέγγιση του καταναλωτικού κλίματος και 
σίγουρα εκείνη η οποία είχε υποβληθεί στις πιο αυστηρές δοκιμές αξιοπιστίας και 
εγκυρότητας (Lawson, et al., 2001). 
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   Οι προσπάθειες εξήγησης των διακυμάνσεων του καταναλωτικού κλίματος 
επικεντρώθηκαν σε μερικές δημογραφικές μεταβλητές αν και έχουν βρεθεί μερικές 
σημαντικές ενώσεις. Ωστόσο, αυτές δεν είναι ικανές να εξηγήσουν πολλές 
παραλλαγές, ούτε φαίνεται να είναι συνεπείς ανά διαφορετικές χρονικές περιόδους ή 
ανά διαφορετικές περιοχές. Για παράδειγμα, οι Gaski & Etzel (1986) διαπίστωσαν ότι 
οι άνδρες ήταν πιο επικριτικοί από τις γυναίκες στο συνολικό δείκτη αλλά καμία 
άλλη μελέτη δεν εντόπισε παρόμοια σχέση. Ωστόσο, οι Boshoff & Plessis (1992) 
βρήκαν ότι οι γυναίκες ήταν πιο επικριτικές από τους άνδρες στο δείκτη προϊόντων 
της πρώτης έρευνας της Νότιας Αφρικής και στο δείκτη τιμών στη δεύτερη έρευνα 
της Νότιας Αφρικής. Ίσως η πιο συνεπής σχέση μεταξύ κάθε πτυχής του 
καταναλωτικού κλίματος και οποιασδήποτε δημογραφικής μεταβλητής είναι αυτή της 
αυξανόμενης αντιπάθειας προς τη διαφήμιση με την ηλικία. Αυτήν η σχέση 
εντοπίστηκε τουλάχιστον 3 φορές στη Νότια Αφρική και στη Νέα Ζηλανδία. Ωστόσο, 
για να επεξηγηθούν περαιτέρω οι μεταβολές των δημογραφικών στοιχείων που 
βρέθηκαν, η διαφήμιση συνδέθηκε θετικά με την εκπαίδευση και στις δύο χώρες της 
Νότιας Αφρικής αλλά με αρνητική σχέση στη Νέα Ζηλανδία. Είτε αυτό είναι το 
αποτέλεσμα των διαφορών στις αξίες μεταξύ των 2 χωρών, είτε οι διαφορές στο 
περιεχόμενο ή η προσέγγιση της διαφήμισης ή η λειτουργία διαφορετικών γενικών 
επιπέδων εκπαίδευσης δεν είναι αρκετά σαφής (Lawson, et al., 2001)  
 
2.2 Κατασκευή του Consumer sentiment 
   Ο δείκτης καταναλωτικού κλίματος (Consumer Sentiment Index, ICS) του 
Πανεπιστημίου του Michigan, αφορά σε ένα πολύ σημαντικό μέτρο το οποίο 
χρησιμοποιείται ευρέως στη βιβλιογραφία. Είναι χρήσιμο να σημειωθεί ότι αρκετές 
φορές, για λόγους παραχώρησης συγκρίσεων χρησιμοποιείται πολύ συχνά και ο 
δείκτης εμπιστοσύνης των καταναλωτών (Consumer Confidence Index, CCI) 
(Ludvigson, 2004). Ο δείκτης καταναλωτικού κλίματος υπολογίζεται συνήθως μέσω 
των εκτιμήσεων των ερωτηθέντων για τα προσωπικά οικονομικά τους στοιχεία 
(αναδρομικά και μελλοντικά), τις εθνικές οικονομικές επιδόσεις (ενός διαστήματος 
ίσου με 1 έως 5 έτη) και τις (τρέχουσες) συνθήκες που επικρατούν στην αγορά. 
Επίσης, δεν πρέπει να παραληφθεί η αναφορά του γεγονότος ότι ο δείκτης 
καταναλωτικού κλίματος, αποσκοπεί να συλλάβει την αισιοδοξία και τη βεβαιότητα ή 
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την απαισιοδοξία και την αβεβαιότητα, που αισθάνονται οι καταναλωτές (Curtin, 
2008). 
   Η δημιουργία του δείκτη στηρίζεται στις απαντήσεις που δίνουν οι συμμετέχοντες 
στην έρευνα, στις παρακάτω ερωτήσεις (Kellstedt, et al., 2015): 
1. Πώς θα βαθμολογούσατε τις παρούσες, γενικές επιχειρησιακές συνθήκες στην 
περιοχή σας; (Καλές/ Φυσιολογικές/ Κακές) 
2. Τι θα λέγατε για τις διαθέσιμες θέσεις εργασίας στην περιοχή σας αυτήν τη 
στιγμή; (Πληρότητα/ Όχι και πάρα πολλές/ Δύσκολο να βρεθεί) 
3. Σε 6 μήνες από τώρα, θεωρείτε ότι οι συνθήκες στον επιχειρηματικό κόσμο 
στην περιοχή σας θα είναι καλύτερες/ίδιες/χειρότερες; 
4. 6 μήνες από τώρα, θεωρείτε ότι θα είναι περισσότερες/οι ίδιες/λιγότερες 
διαθέσιμες θέσεις εργασίας στην περιοχή σας; 
5. Πώς θα φανταζόσασταν το συνολικό σας οικογενειακό εισόδημα, σε 6 μήνες 
από τώρα; (Πιο υψηλό/ ίδιο/πιο χαμηλό) 
   Συγκεκριμένα, για την κατασκευή του δείκτη καταναλωτικού κλίματος το 
Πανεπιστήμιο του Michigan, κάλεσε τηλεφωνικά 500 άτομα να συμμετάσχουν σε μία 
αντιπροσωπευτική, τηλεφωνική έρευνα. Τα ίδια άτομα επανεξετάζονταν σε χρονικό 
διάστημα 6 μηνών από το Κέντρο Ερευνών του Πανεπιστημίου του Michigan. Πιο 
αναλυτικά, η μηνιαία έρευνα στους καταναλωτές, διεξαγόταν σε εθνικό επίπεδο με τη 
λήψη 500 τηλεφωνικών συνεντεύξεων, σε ενήλικες άνδρες και γυναίκες, οι οποίοι 
ζούσαν σε νοικοκυριά από 48 συνοριακές Ηνωμένες Πολιτείες (πλέον της 
περιφέρειας της Κολούμπια). Το πλαίσιο της δειγματοληψίας περιελάμβανε ένα 
σχέδιο περιστρεφόμενου πάνελ στο οποίο κάθε μήνα δημιουργούνταν ένα 
ανεξάρτητο δείγμα διατομής των νοικοκυριών. Όπως έχει ήδη επισημανθεί, κάθε 
ερωτώμενος έπρεπε να επανεξεταστεί μετά από 6 μήνες. Περίπου 60% του δείγματος 
σε κάθε δεδομένο μήνα, αποτελούνταν από νέους συμμετέχοντες, ενώ το 40% των 
συμμετεχόντων ανήκε σε άτομα τα οποία έδιναν την τηλεφωνική συνέντευξη για τη 
δεύτερη φορά τους. Το δείγμα που θα συμμετείχε στην έρευνα επιλέγονταν με τη 
χρήση ενός πλαισίου RDD (δομή επεξεργασίας δεδομένων)  με τη βοήθεια ενός 
καταλόγου. Ο εν λόγω σχεδιασμός παρέχει ένα δείγμα ίσων πιθανοτήτων συμμετοχής 
όλων των νοικοκυριών στα οποία πραγματοποιήθηκαν τα τηλεφωνήματα. Η μέθοδος 
των πιθανοτήτων χρησιμοποιήθηκε επίσης για την επιλογή ενός ενήλικα, ως ο 
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ενήλικας ο οποίος θα αντιπροσώπευε το νοικοκυριό. Το αναμενόμενο σφάλμα 
δειγματοληψίας ήταν στις ±5 ποσοστιαίες μονάδες, για το μηνιαίο μέγεθος του 
δείγματος των 500 ατόμων. Τα ποσοστά ανταπόκρισης στη συμμετοχή στην έρευνα 
για την κατασκευή του δείκτη, μειωνόταν σε σημαντικό βαθμό από την αρχή της 
εξεταζόμενης περιόδου. Τα τυπικά ποσοστά ανταπόκρισης πλησίαζαν το 70% κατά 
τη δεκαετία του 1980 και μειωνόταν με αργό ρυθμό, φθάνοντας ένα ποσοστό γύρω 
στο 60% μέχρι το 2000. Έκτοτε, η πτώση ήταν πιο μεγάλη, ενώ τα ποσοστά 
ανταπόκρισης σπάνια ξεπερνούν το 40% από το 2010 (Kellstedt, et al., 2015). 
Περίπου το 60% δείγματος της έρευνας για την κατασκευή του δείκτη συμμετείχε 
στην έρευνα για πρώτη φορά. Τα αποτελέσματα ανακοινώνονται τη δεύτερη 
Παρασκευή κάθε μήνα, ενώ αναθεωρούνται και επανεκδίδονται την τέταρτη 
Παρασκευή του ίδιου μήνα. Η έρευνα ξεκίνησε να διενεργείται ετησίως στη δεκαετία 
του 1940, κατά το 1958 έγινε τριμηνιαία, ενώ δεν πρέπει να παραληφθεί η αναφορά 
στο γεγονός ότι από το 1978 η έρευνα συμβαίνει σε μηνιαία βάση (Ludvigson, 2004). 
   Η έρευνα του Ινστιτούτου Westpac-Melbourne για το καταναλωτικό κλίμα στην 
Αυστραλία στηριζόταν στην έρευνα του Thomson Reuters από το πανεπιστήμιο του 
Michigan στις Ηνωμένες Πολιτείες της Αμερικής. Ωστόσο, η έρευνα της Αυστραλίας 
διακρίνεται από εκείνη του Πανεπιστημίου του Michigan, καθώς εξετάζεται η 
ερώτηση τι  πρόκειται να ψηφίσουν οι συμμετέχοντες στις ομοσπονδιακές εκλογές. 
Για να μετρηθεί το συναίσθημα, οι ερωτηθέντες κάθε μήνα ερωτώνται τα εξής 
(Gillitzer & Prasad, 2016):  
1. Για την τρέχουσα προσωπική οικονομική τους κατάσταση σε σύγκριση με το 
προηγούμενο έτος. 
2. Για την αναμενόμενη μεταβολή της προσωπικής τους χρηματοοικονομικής 
κατάστασης κατά το επόμενο έτος. 
3. Για την αναμενόμενη μεταβολή των οικονομικών συνθηκών κατά το επόμενο 
έτος. 
4. Για την αναμενόμενη μεταβολή των οικονομικών συνθηκών κατά την 
επόμενη πενταετία. 
   Οι ατομικές απαντήσεις για κάθε ερώτηση ταξινομούνται ως θετική, 
αμετάβλητη/ίδιο ή αρνητική/δε γνωρίζω. Ο δείκτης για κάθε ερώτημα 
κατασκευάζεται αφαιρώντας την αναλογία των αρνητικών αποκρίσεων, από την 
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αναλογία των θετικών αποκρίσεων και στη συνέχεια προσθέτοντας την τιμή 100. Μία 
τιμή 100 δείχνει την ουδέτερη οικονομική προοπτική, με το κλάσμα των αρνητικών 
αποκρίσεων να είναι ίσο με το κλάσμα των θετικών αποκρίσεων. Η έρευνα είναι 
αντιπροσωπευτική σε εθνικό επίπεδο και έχει μέγεθος δείγματος περίπου 1.200 άτομα 
σε κάθε μήνα (σε σύγκριση με τα 500 άτομα για τις έρευνες των καταναλωτών του 
Πανεπιστημίου του Michigan). Για κάθε ερώτηση, οι καταναλωτές αναφέρουν 
περισσότερες θετικές απαντήσεις όταν το πολιτικό κόμμα για το οποίο θα ψηφίσουν, 
κατέχει ομοσπονδιακό αξίωμα. Συγκεκριμένα, η σχετική αλλαγή στο συναίσθημα 
συμβαίνει κατά το μήνα των εκλογών όταν υπάρχει αλλαγή κυβέρνησης. Αυτή η 
αλλαγή στο συναίσθημα γύρω από μία αλλαγή στην κυβέρνηση είναι απότομη, καθώς 
υπάρχει μία μέση μεταβολή τυπικής απόκλισης κατά 2,5 μονάδες για τις σειρές που 
αφορούν στα προσωπικά οικονομικά και μία μεγαλύτερη 4,5 μονάδων τυπική κίνηση 
απόκλισης κατά μέσο όρο για τις σειρές που αφορούν στις οικονομικές συνθήκες 
(Gillitzer & Prasad, 2016).  
   Η χρησιμότητα της κατασκευής του δείκτη καταναλωτικού κλίματος πηγάζει από 
την ικανότητά του να παρουσιάσει  κάτι καινούργιο, δηλαδή να παραθέσει 
πληροφορίες οι οποίες δεν ήταν δυνατό να συλλεχθούν από άλλες πηγές. Όπως έχει 
αναφερθεί από τον Katona (1975), ο δείκτης καταναλωτικού κλίματος συλλαμβάνει 
το ανθρώπινο στοιχείο στις αποφάσεις κατανάλωσης και αποταμίευσης, οι οποίες 
κρίνονται ως απαραίτητες για την κατανόηση των αποφάσεων. Ως εκ τούτου, ο εν 
λόγω δείκτης πρέπει να παρέχει πληροφορίες ανεξάρτητες από τις οικονομικές 
συνθήκες και να προβλέπει τη συμπεριφορά των καταναλωτών στην αγορά. 
Προκειμένου να εκτιμηθεί η χρησιμότητα του καταναλωτικού κλίματος, πρέπει να 
τηρείται το ζήτημα της αξιοπιστίας και της εγκυρότητας της συλλογής δεδομένων και 
κατασκευής του δείκτη. (Kellstedt, et al., 2015).  
 
2.3 Παρουσίαση του Consumer sentiment 
   Στο Διάγραμμα 8 που ακολουθεί παρουσιάζονται οι τιμές του δείκτη 
προσδιορισμού καταναλωτικού κλίματος σύμφωνα με τις εκτιμήσεις του 
Πανεπιστημίου του Michigan, όπως έχουν δημοσιευτεί στη βάση δεδομένων της 
ομοσπονδιακής τράπεζας του Fred Saint Louis. Είναι χρήσιμο να σημειωθεί ότι τα 
δεδομένα είναι μηνιαία και καλύπτουν ένα χρονικό διάστημα από τον Ιανουάριο του 
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1978 έως το Δεκέμβριο του 2018. Μία πρώτη εκτίμηση του διαγράμματος 
αποδεικνύει ότι υπάρχουν πολύ έντονες διακυμάνσεις στις τιμές του δείκτη, με 
περιόδους όπου ακολουθεί μία κατακόρυφη καθοδική πορεία. Επίσης, η τιμή του 
δείκτη στο τέλος της περιόδου που εκτιμάται είναι μεγαλύτερη κατά 10 μονάδες, 
συγκριτικά με την αντίστοιχη τιμή στην έναρξη της υπό μελέτη περιόδου. Σχεδόν για 
20 έτη από το 1984 έως το 2004 οι τιμές του δείκτη αγγίζουν τις υψηλότερες όλης της 
περιόδου μελέτης, αγγίζοντας ή και ξεπερνώντας τις 100 μονάδες. Ωστόσο, ακριβώς 
σε αυτήν τη χρονική περίοδο υπάρχουν και έντονες αυξομειώσεις φτάνοντας περίπου 
τις 60 μονάδες. Οι χαμηλότερες τιμές παρατηρούνται στο δεύτερο τρίμηνο του 1980, 
ενώ εξίσου χαμηλές τιμές παρατηρούνται τον Οκτώβριο του 2008, το Φεβρουάριο 
του 2009 και τον Αύγουστο του 2011. 
  
Διάγραμμα 8: Δείκτης προσδιορισμού καταναλωτικού κλίματος 
 
   Ακολουθεί το διάγραμμα 9, στο οποίο παρουσιάζονται οι αποδόσεις του δείκτη 
προσδιορισμού καταναλωτικού κλίματος CS . Για τη δημιουργία του πήραμε τις 
πρώτες λογαριθμικές διαφορές των τιμών του ως ακολούθως: 
                                           Return = ln( CSt ) – ln( CSt-1 ) 
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   Από το διάγραμμα αυτό παρατηρούμε έντονες διακυμάνσεις σε κάποιες περιόδους 
όπως το 1990 και την περίοδο 2007-2009. Στη συνέχεια θα σχολιαστούν εκτενέστερα 
όλες οι διακυμάνσεις των τιμών του δείκτη και θα συνδεθούν με τα αντίστοιχα 
γεγονότα της κάθε περιόδου. 
 
Διάγραμμα 9: Οι αποδόσεις του δείκτη προσδιορισμού καταναλωτικού κλίματος 
 
   Στο Διάγραμμα 10 που ακολουθεί παρουσιάζονται οι περιγραφικές στατιστικές για 
το δείκτη προσδιορισμού του καταναλωτικού κλίματος. Σύμφωνα με τις πληροφορίες 
που παρουσιάζονται προκύπτει ότι:  
• Η τιμή του μέτρου συμμετρίας (skewness) της κατανομής των παρατηρήσεων 
είναι αρνητική και ίση με -0.19. Αυτή η τιμή δείχνει ότι η κατανομή έχει 
αρνητική ασυμμετρία με τις περισσότερες ακραίες παρατηρήσεις να είναι 
συγκεντρωμένες στα αριστερά. 
• Η τιμή του kurtosis, σύμφωνα με τη βιβλιογραφία, είναι ίση με 3 όταν η 
κατανομή είναι κανονική. Στην προκειμένη περίπτωση η τιμή του kurtosis 
είναι ίση με 4,93 υποδηλώνοντας αποκλίσεις από την κανονικότητα. Σύμφωνα 
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με το σχήμα η κατανομή ξεφεύγει ελαφρώς από εκείνη της κανονικής 
κατανομής. Τέλος, υπάρχει ένδειξη ετεροσκεδαστικότητας με την πιθανότητα 
εμφάνισης κινδύνου και μεταβαλλόμενης διακύμανσης. 
   Η τιμής της στατιστικής Jarque-Berra για μια κανονική κατανομή πρέπει να είναι 
μικρότερη του 5,99. Για τη συγκεκριμένη κατανομή η τιμή είναι ίση με 79,23 γεγονός 
το οποίο επιβεβαιώνει την παρουσία ετεροσκεδαστικότητας και τα ευρήματα των 
μέτρων της περιγραφικής στατιστικής skewness και kurtosis. 
 
Διάγραμμα 10: Περιγραφική στατιστική δείκτη προσδιορισμού καταναλωτικού κλίματος 
 
   Στο Διάγραμμα 11 ακολούθως, περιγράφεται ο συνολικός κίνδυνος σ του CS. Στο 
ακόλουθο διάγραμμα απεικονίζουμε τόσο τη μη-μεταβαλλόμενη τυπική απόκλιση, η 
οποία ισούται με 0,049, όσο και τη χρονικά μεταβαλλόμενη με παράθυρο κύλισης 12 
μηνών. Μπορούμε να παρατηρήσουμε ότι υπάρχουν 5 κορυφές που ξεχωρίζουν, οι 
οποίες είναι τις χρονολογίες του 1981, 1991, 2006, 2010 και το 2012. Οι μεγάλες 
μεταβολές σε αυτές τις χρονικές περιόδους οφείλονται τόσο σε παγκόσμια όσο και σε 
αμερικανικά γεγονότα τα οποία θα αναφερθούν παρακάτω. 
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Διάγραμμα 11: Μεταβαλλόμενος και στατικός κίνδυνος σ του δείκτη καταναλωτικού κλίματος   
 
   Στο Διάγραμμα 12 παρουσιάζεται ο συστηματικός κίνδυνος β, ο οποίος περιγράφει 
τη συμπεριφορά του δείκτη καταναλωτικού κλίματος σε σχέση με την αγορά. Για τον 
υπολογισμό του πήραμε τη συνδιακύμανση των τιμών των αποδόσεων του CS και τη 
διαιρέσαμε με την τυπική διακύμανση του γενικού δείκτη αγοράς W5000 
(Wilshire5000). Πιο συγκεκριμένα: 
                                                    β = Cov (CS, W5000) / σ2w5000 
   Αντιστοίχως στο Διάγραμμα 12 απεικονίζεται τόσο ο στατικός συστηματικός 
κίνδυνος β, όσο και ο χρονικά μεταβαλλόμενος με παράθυρο κύλισης 12 μήνες. 
Σύμφωνα με το διάγραμμα παρατηρείται ότι ο δείκτης προσδιορισμού 
καταναλωτικού κλίματος διακρίνεται από υψηλό συστηματικό κίνδυνο ο οποίος 
αποκλίνει σημαντικά από το στατικό. Βλέπουμε ότι παρουσιάζονται περισσότερες και 
πιο έντονες διακυμάνσεις καθώς ταυτίζονται οι χρονολογίες με εκείνες του συνολικού 
κινδύνου όπου σημειώθηκαν οι υψηλότερες τιμές. 
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Διάγραμμα 12: Μεταβαλλόμενος έναντι στατικού συστηματικού κινδύνου 
 
 
   Σε αυτό το σημείο είναι ενδιαφέρον να εισάγουμε σε ένα κοινό διάγραμμα το 
συστηματικό κίνδυνο, το συνολικό κίνδυνο του δείκτη καταναλωτικού κλίματος και 
το συνολικό κίνδυνο της αγοράς. 
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Διάγραμμα 13: Συστηματικός και συνολικοί κίνδυνοι 
 
   Με βάση το Διάγραμμα 13 παρατηρήθηκε ότι ο συστηματικός κίνδυνος β σε όλη 
την εξεταζόμενη περίοδο παρουσιάζει τις υψηλότερες τιμές από τους άλλους δύο, με 
αυτήν να καταγράφεται το 2007. Αυτό συμβαίνει γιατί ο συστηματικός κίνδυνος β 
του CS λαμβάνει όλα τα γεγονότα που διαδραματίζονται στην αγορά αφού για τον 
προσδιορισμό του χρησιμοποιήσαμε έναν δείκτη αγοράς. Οι δύο συνολικοί κίνδυνοι 
δεν έχουν μεγάλες αποκλίσεις μεταξύ τους και σε ορισμένες περιόδους φαίνεται να 
ταυτίζονται όπως το 1983. Επίσης το γράφημα του συστηματικού κινδύνου δεν 
απέχει πολύ από το συνολικό κίνδυνο του CS και αυτό γιατί η συμμετοχή του 
χρηματιστηρίου στον Consumer sentiment είναι 0,23. Δηλαδή αν μεταβάλλεται η 
χρηματιστηριακή αγορά, ο CS θα επηρεάζεται μόνο το ¼ από αυτήν. Συνεπώς η 
μεταβολή του δείκτη καταναλωτικού κλίματος οφείλεται κατά ένα μεγαλύτερο μέρος 
στην απάντηση των καταναλωτών σε ευρύτερου χαρακτήρα οικονομικές ειδήσεις. Αν 
το β στατικό ήταν ίσο με την μονάδα τότε ο ένας δείκτης θα επηρέαζε εξ ολοκλήρου 
τον άλλο. 
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2.4 Ανάλυση υποπεριόδων σύμφωνα με την πορεία του δείκτη 
προσδιορισμού καταναλωτικού κλίματος 
   Στο σημείο αυτό θα επιχειρηθεί μία προσπάθεια αντιστοίχισης των σημαντικότερων 
γεγονότων, που είναι ικανά να επηρεάσουν την υγεία της οικονομίας, στις έντονες 
αυξομειώσεις του δείκτη προσδιορισμού καταναλωτικού κλίματος. Με αυτόν τον 
τρόπο θα καταστεί σαφές εάν ο δείκτης προσδιορισμού του καταναλωτικού κλίματος 
είναι ικανός να αποτυπώσει την αντίδραση των καταναλωτών σε οικονομικά 
γεγονότα.  
   Πιο αναλυτικά, η εκτίμηση του δείκτη ξεκινά από τον Ιανουάριο του 1978. Έχουν 
καταγραφεί τα πιο σημαντικά γεγονότα, τα οποία αποτελούν ενδείξεις και όχι 
αποδείξεις για την πορεία του και ενδεχομένως να έχουν επηρεάσει ως ένα βαθμό. Τα 
σημαντικά γεγονότα όλης της περιόδου που μελετάμε είναι: 
I. Από την αρχή της εξεταζόμενης περιόδου (1978) μέχρι και το 1980 
συνέβησαν τα εξής οικονομικά-ιστορικά γεγονότα: Η πρώτη πετρελαϊκή 
κρίση που ξεκίνησε το 1973, η οποία ήταν αποτέλεσμα του αραβο-
ισραηλινού πολέμου. Λόγω αυτού, κηρύχθηκε εμπάργκο στην αποστολή 
πετρελαίου στην Αμερική με συνέπεια την ραγδαία αύξηση της τιμής του. Η 
παγκόσμια οικονομία βυθίστηκε σε ύφεση. Επίσης, το σκάνδαλο Watergate 
στις Η.Π.Α. το οποίο είχε ως αποτέλεσμα την παραίτηση του Αμερικανού 
Προέδρου Nixon το 1974. Αυτήν η παραίτηση του Προέδρου των Η.Π.Α. 
ήταν η πρώτη που είχε παρατηρηθεί στην ιστορία της ηπείρου. Μετέπειτα 
λαμβάνει χώρα το 1979 η δεύτερη πετρελαϊκή κρίση και εξαιτίας 
αναταραχών στο Ιράν έγινε η διακοπή εξαγωγής πετρελαίου.  
II. Η δεκαετία του 1980 χαρακτηρίστηκε από σαρωτικές αλλαγές οι οποίες 
στιγμάτισαν τη μετάβαση στο μέλλον. Πιο χαρακτηριστικά, τον Αύγουστο 
του 1979 ο Paul Volcker ανέλαβε πρόεδρος της ομοσπονδιακής τράπεζας των 
Η.Π.Α και εφάρμοσε νομισματική πολιτική για να αντιμετωπίσει την άνοδο 
των τιμών, η οποία οδήγησε σε μείωση του πληθωρισμού και 
σταθεροποίησης της οικονομίας.  Το 1981 σηματοδοτήθηκε από την πρώτη 
εκτόξευση ενός διαστημικού αεροσκάφους της NASA, το οποίο ήταν το 
διαστημικό λεωφορείο Columbia. Αυτό το γεγονός αποτέλεσε την εξέλιξη 
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του τομέα των τηλεπικοινωνιών, ενώ εξηγεί την αυξημένη χρήση των 
ηλεκτρονικών υπολογιστών και των κινητών τηλεφώνων. 
III.  Από το 1984 και μετά, συνέβησαν δύο πολύ σημαντικά γεγονότα τα οποία 
επηρέασαν τόσο την οικονομία, όσο την κοινωνία αλλά και το περιβάλλον. 
Αυτά τα γεγονότα αφορούν στην πυρηνική καταστροφή του Chernobyl με 
την κατάρρευση ενός πυρηνικού σταθμού παραγωγής ενέργειας της 
Σοβιετικής Ένωσης σε εδάφη της Ουκρανίας κατά το 1986, όπως επίσης και 
η πτώση του εργοστασίου Bhopal της Ινδίας, όπου συνέβαινε η παραγωγή 
ενός παρασιτοκτόνου κατά το 1984. Η έκταση της καταστροφής των δύο 
συμβάντων ήταν πολύ σημαντική, ενώ οι συνέπειες της πυρηνικής 
καταστροφής ήταν μακροπρόθεσμες και ορατές μέχρι πρότινος. Οι 
επιπτώσεις των δύο αυτών καταστροφών παρατηρήθηκαν σε επίπεδο 
κατανάλωσης τροφίμων, αβεβαιότητας των καταναλωτών για το μέλλον τους 
καθώς και στη δημογραφική αλλαγή του πληθυσμού με την υψηλή 
θνησιμότητα των γυναικών και των παιδιών εξαιτίας της μόλυνσης. Επίσης, 
το 1987 συνέβη η μεγαλύτερη πτώση των χρηματιστηριακών δεικτών της 
Αμερικής, με τους δείκτες S&P και Dow Jones να παρουσιάζουν πτώση 
μεγαλύτερη του 20%. Η μέρα αυτή χαρακτηρίστηκε ως Black Monday.  
IV. Tο 1989 συνέβη το ιστορικό γεγονός της πτώσης του τείχους του Βερολίνου 
και της επανασύνδεσης της Γερμανίας. Η τελευταία αποτελεί μία χώρα με 
ισχυρή και ανοιχτή οικονομία, ενώ η επανένωσή της σηματοδότησε μία νέα 
αρχή στην οικονομία με σημαντικές θετικές επιπτώσεις.  
V. Στη δεκαετία του 1990 που ακολούθησε έλαβαν χώρο σημαντικά ιστορικά 
αλλά και οικονομικά γεγονότα. Πιο συγκεκριμένα, μεταξύ του 1990 και 1991 
συνέβη η  έξοδος του Ηνωμένου Βασιλείου από το μηχανισμό ελέγχου των 
συναλλαγματικών ισοτιμιών, καθώς επίσης και από την πτώση της 
Σοβιετικής Ένωσης. Το τελευταίο γεγονός σηματοδότησε το τέλος του 
Ψυχρού Πολέμου ο οποίος είχε έναν έντονα διπλωματικό χαρακτήρα 
προπαγάνδας. Επίσης, κατά το 1991 τοποθετείται ο Πόλεμος του Κόλπου Ι 
και ο βομβαρδισμός του Ιράν με στόχο την απελευθέρωση του Κουβέιτ. Ως 
άμεση συνέπεια όλων αυτών ήταν η κρίση του χρηματιστηρίου το 1990 με 
τον Dow Jones να μειώνεται κατά 18% μέσα σε τρεις μήνες.  
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VI. Tο 1993 εγκαινιάστηκε στο CERN της Ελβετίας το World Wide Web το 
οποίο αποτέλεσε το εφαλτήριο για την εξέλιξη των επικοινωνιών και την 
περεταίρω διερεύνηση των αγορών.  
VII. Συγκεκριμένα από τα μέσα του 1994 έως και το τέλος της δεκαετίας, τα 
σημαντικά γεγονότα, τα οποία επηρέασαν την παγκόσμια οικονομία είναι η 
δυνατότητα εκτέλεσης διατραπεζικών ηλεκτρονικών συναλλαγών (1998) και 
η καθιέρωση του 1998 ως το έτος του διαδικτυακού εμπορίου, το οποίο έφερε 
σημαντικές αλλαγές στα καταναλωτικά πρότυπα. Επίσης, κατά το 1998 έλαβε 
χώρα η Ασιατική και Ρωσική Οικονομική Κρίση.  
VIII. Σε αυτό το χρονικό διάστημα (2000-2010) παρατηρήθηκε το σφοδρό 
τρομοκρατικό χτύπημα της 11ης Σεπτεμβρίου στις Η.Π.Α. γεγονός το οποίο 
αύξησε την αβεβαιότητα των πολιτών και πυροδότησε μία περίοδο συνεχών 
τρομοκρατικών χτυπημάτων. Μετά από αυτό το συμβάν ακολούθησε μείωση 
της τιμής του πετρελαίου αλλά και των τιμών των τραπεζικών μετοχών 
(φούσκα dot-com). Κατά το 2003 το Ιράν βομβαρδίστηκε από τις 
αμερικάνικες δυνάμεις σηματοδοτώντας την έναρξη του Πολέμου του 
Κόλπου ΙΙ, ενώ αρκετά χρόνια αργότερα η πτώση της Lehman Brother’ s είχε 
ως αποτέλεσμα την έναρξη της παγκόσμιας χρηματοπιστωτικής κρίσης.  
IX. Το 2011 παρατηρήθηκε η μετάδοση της χρηματοπιστωτικής κρίσης στην 
Ευρωπαϊκή Ένωση και στην ασιατική ήπειρο. Σε αρκετές χώρες της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης υπεβλήθησαν μέτρα λιτότητας για την αντιμετώπιση 
των προβλημάτων στο εσωτερικό των χωρών αυτών. 
 
   Πραγματοποιώντας μία αναδρομή από το 1970 έως σήμερα, υπάρχουν 
ενδείξεις ότι ορισμένες από τις κρίσιμες καταστάσεις φαίνονται από τις 
αυξομειώσεις της τιμής του δείκτη. Επίσης, δεν πρέπει να παραληφθεί η 
αναφορά στο γεγονός ότι ο δείκτης προσδιορισμού του καταναλωτικού 
κλίματος σε ορισμένες περιπτώσεις λειτουργεί ως μία μορφή πρόβλεψης της 
κατάστασης που θα επικρατήσει στο μέλλον, καθώς όπως έχει ήδη 
επισημανθεί ο εν λόγω δείκτης εκφράζει τη βεβαιότητα ή την αισιοδοξία των 
καταναλωτών. 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΙΚΕΣ ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ 
 
   Σκοπός της παρούσας μελέτης ήταν η παρουσίαση της θεωρίας συμπεριφοράς του 
καταναλωτή. Για την ολοκλήρωσής της, χρησιμοποιήθηκαν στοιχεία από τη διεθνή 
βιβλιογραφία και η προσέγγιση που χρησιμοποιήθηκε θεωρήθηκε ικανή για να 
καλύψει την πλειοψηφία των ζητημάτων που ανακύπτουν από τη θεωρία 
συμπεριφοράς του καταναλωτή. Πιο συγκεκριμένα, στο πρώτο μέρος της μελέτης 
ερμηνεύθηκαν στοιχεία σχετικά με τη σημαντικότητα της θεωρίας και το «μαύρο 
κουτί» που την περικλείει. 
   Για την καλύτερη κατανόηση του τρόπου εφαρμογής της θεωρίας θεωρήθηκε 
χρήσιμο η συμπεριφορά του καταναλωτή να συνδυαστεί με τα πιο δημοφιλή μοντέλα 
καταναλωτικής συμπεριφοράς και την αναφορά των προσδιοριστικών παραγόντων 
που ορίζουν αυτά. Επιπλέον, ένα σημαντικό στοιχείο ήταν η παρουσίαση των 
εφαρμογών της, ως το άμεσο αποτέλεσμα της παρουσίασης των μοντέλων της. 
Εξαιτίας της δυναμικής της συγκεκριμένης θεωρίας και του γεγονότος ότι υπάρχουν 
παράγοντες, όπως είναι οι προσδοκίες και οι προτιμήσεις των καταναλωτών, οι 
οποίοι δεν μπορούν να προσδιοριστούν έγινε αναφορά στην κριτική της θεωρίας και 
στις προκλήσεις που αντιμετωπίζει . 
   Επιπλέον έγινε μελέτη του δείκτη προσδιορισμού καταναλωτικού κλίματος CS για 
την περίοδο από το 1978 μέχρι 2018 και τα συμπεράσματα που προέκυψαν είναι ότι η 
συμπεριφορά του καταναλωτή δεν μπορεί να προβλεφθεί με ακρίβεια γιατί και ο ίδιος 
και οι αγορές δεν λειτουργούν με το κριτήριο του ορθολογισμού. Οι επιρροές που 
δέχεται οφείλονται στα υπόλοιπα οικονομούντα άτομα, την κοινωνία, τα πολιτικά 
γεγονότα και τα προσωπικά του βιώματα. Ακόμη παρατηρήθηκε ότι όσο πιο υψηλές 
είναι οι τιμές του δείκτη, τόσο περισσότερο ικανοποιημένοι είναι οι καταναλωτές από 
τις συνθήκες της οικονομίας, με αποτέλεσμα οι τιμές του κινδύνου να βρίσκονται σε 
χαμηλό επίπεδο.    
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